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ĐƚŝǀŝƚŝĞƐŝŶϮϬϭϰ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϱ
ϯ

^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϱ
ƵƚŝĞƐŝŶŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϲ
ZĞǁĂƌĚƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϵ
sŝƐŝƚƐďƌŽĂĚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϵ
&ŽƌĞŝŐŶsŝƐŝƚŽƌƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴϬ

ϰ

/EdZKhd/KE

KDEd/EZ/&
dŚĞĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐĂŶĚEĞƚǁŽƌŬŝŶŐ;ŽŵŶĞƚͿŝƐĂŵƵůƚŝͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇƵŶŝƚŽĨƌĞƐĞĂƌĐŚĂŶĚ
ŚŝŐŚĞƌĞĚƵĐĂƚŝŽŶĐŽǀĞƌŝŶŐĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐĂŶĚŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐďƵƐŝŶĞƐƐ͕ĂŶĚŚƵŵĂŶ
ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘ /Ŷ ŝƚƐ ĂƌĞĂ͕ ŽŵŶĞƚ ŝƐ ƚŚĞ ůĂƌŐĞƐƚ ƵŶŝƚ ŝŶ
&ŝŶůĂŶĚ͘ŽŵŶĞƚĚĞǀĞůŽƉƐĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͕ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂŶĚƚĞůĞƚƌĂĨĨŝĐ ƚŚĞŽƌǇĂŶĚĐŽŶĚƵĐƚƐ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů
ĂŶĚĂƉƉůŝĞĚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐĂŶĚŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘/ŶƐŚĂƉŝŶŐƚŚĞ/ŶƚĞƌŶĞƚ
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ŽŵŶĞƚŝƐĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĨŽƌĐĞŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇ͘
ϱ

Zs/tK&ϮϬϭϰ

WZdDEd,Ζ^ZWKZd

/Ŷ ϮϬϭϰ͕ ƚŚƌĞĞ ŶĞǁ ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ ũŽŝŶĞĚ ŽŵŶĞƚ͗ ƚǁŽ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ WƌŽĨ͘ Ŷƚƚŝ KƵůĂƐǀŝƌƚĂ ĂŶĚ WƌŽĨ͘
dĂƌŝŬ dĂůĞď ĂŶĚ ŽŶĞ ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ ŽĨ ƉƌĂĐƚŝĐĞ :ĂƌŶŽ >ŝŵŶĠůů͘ ƐƐŽĐŝĂƚĞ WƌŽĨĞƐƐŽƌ Ŷƚƚŝ KƵůĂƐǀŝƌƚĂ ĐĂŵĞ ĨƌŽŵ
DĂǆ WůĂĐŬ /ŶƐƚŝƚƵƚĞ ŽĨ /ŶĨŽƌŵĂƚŝĐƐ͕'ĞƌŵĂŶǇ͘,ŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂƌĞĂ ŝƐ ƵƐĞƌ ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ ĂŶĚ ŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŐƌŽƵƉ
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶƐƚŚĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐĞĐŽƐǇƐƚĞŵĨŽĐƵƐĂƌĞĂŽĨŽŵŶĞƚ͘ŶƚƚŝŐŽƚǀĞƌǇŐŽŽĚƐƚĂƌƚďǇŽďƚĂŝŶŝŶŐ
ƚŚĞZƐƚĂƌƚŝŶŐŐƌĂŶƚ ĨŽƌŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘WƌŽĨ͘dĂƌŝŬdĂůĞďĐŽŵĞ ĨƌŽŵE͕'ĞƌŵĂŶǇ͘ ,ŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚĂƌĞĂ ŝƐ
ŵŽďŝůĞ ĐŽƌĞ ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕ ŵŽďŝůĞ ĐůŽƵĚ ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ͕ ĂŶĚ ŵŽďŝůĞ ŵƵůƚŝŵĞĚŝĂ ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ͘ ,ŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ǁŽƌŬ
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶƐƚŚĞĐŽƌĞʹĨƵƚƵƌĞŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐƉĂƌĂĚŝŐŵƐͲƌĞƐĞĂƌĐŚĨŽĐƵƐŽĨŽŵŶĞƚ͘WƌŽĨ:ĂƌŶŽ>ŝŵŶĠůůƐŚĂƌĞƐ
ŚŝƐ ƚŝŵĞďĞƚǁĞĞŶĂůƚŽ ĂŶĚ /ŶƚĞƌ ^ĞĐƵƌŝƚǇ͘,ŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĨŝĞůĚ ŝƐ ĐǇďĞƌ ƐĞĐƵƌŝƚǇ Ͳ Ă ƚŽƉŝĐ ƚŚĂƚ ŝƐ ďĞĐŽŵŝŶŐ
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇŝŵƉŽƌƚĂŶƚŝŶŽƵƌƐŽĐŝĞƚǇ͘
WƌŽĨĞƐƐŽƌ :ĂƌŶŽ >ŝŵŶĠůů ĂŶĚ WƌŽĨĞƐƐŽƌ :ƵŬŬĂ DĂŶŶĞƌ ŚĂǀĞ ƌĂŶŬĞĚ ĂŵŽŶŐ ƚŚĞ ƚŽƉ ϭϬϬ ŵŽƐƚ ŝŶĨůƵĞŶƚŝĂů
ĞǆƉĞƌƚƐ ŝŶ ƚŚĞ /d ƐĞĐƚŽƌ ŝŶ &ŝŶůĂŶĚ͘ ƐƉĞĐŝĂůůǇ ƚŚĞǇŚĂǀĞ ƌĂŝƐĞĚ ƚŚĞ ŐĞŶĞƌĂů ƉƵďůŝĐ͛Ɛ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŽĨ ĐǇďĞƌ
ƐĞĐƵƌŝƚǇ ĂƐƉĞĐƚƐ͘ WƌŽĨ͘ DĂŶŶĞƌ ŚĂƐ ĂůƐŽ ďĞĞŶ ĂĐƚŝǀĞ ŝŶ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ĞŶĞƌŐǇ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ŽĨ /d
ƐǇƐƚĞŵƐĂŶĚƋƵĂůŝƚǇŽĨƐĞƌǀŝĐĞŽĨĨĞƌĞĚďǇDŽďŝůĞKƉĞƌĂƚŽƌƐ͘ dŚĞEĞƚƌĂĚĂƌĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ĨŽƌŵĞĂƐƵƌŝŶŐƚŚĞ
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŽĨŵŽďŝůĞŶĞƚǁŽƌŬƐĚĞǀĞůŽƉĞĚďǇŚŝƐŐƌŽƵƉŚĂƐĚƌĂǁŶĂůŽƚŽĨŝŶƚĞƌĞƐƚ͘
dŚĞ ǇĞĂƌ ϮϬϭϰǁĂƐ ǇĞĂƌ ŽĨ ƚĞƐƚͲďĞĚƐ͘ ^ƚĂĨĨ ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƌ͘ :ŽƐĞ ŽƐƚĂͲZĞƋƵĞŶĂ͛Ɛ ƚĞĂŵ ďƵŝůƚ ^ͲďĂƐĞĚ >d
ĞŶŚĂŶĐĞĚ DŽďŝůŝƚǇ DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŶƚŝƚǇ ĂŶĚ ƚŚĞ ƚĞĂŵ ůĞĚ ďǇ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ >ĞĐƚƵƌĞƌ ƌ͘ <ĂůůĞ ZƵƚƚŝŬ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚdͲ>dďĂƐĞďĂŶĚƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐƵƐŝŶŐŐĞŶĞƌĂůƉƵƌƉŽƐĞƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐĂŶĚŶŽŶͲƌĞĂůͲƚŝŵĞŽƉĞƌĂƚŝŽŶ
ƐǇƐƚĞŵ͘dŚŝƐŝƐƚŚĞĨŝƌƐƚƐŽĨƚͲƌĞĂůͲƚŝŵĞŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶŽĨĂ>dďĂƐĞƐƚĂƚŝŽŶ͘dŽŐĞƚŚĞƌƚŚĞƐĞƚǁŽƉůĂƚĨŽƌŵƐ
ĂůůŽǁ ƚŚĞĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ƚŽĚŽĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůŵŽďŝůĞ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ƐǇƐƚĞŵƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘dŚĞdͲ>dƉůĂƚĨŽƌŵ
ǁĂƐƵƚŝůŝǌĞĚƚŽĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞŶĞƚǁŽƌŬĐŽŶƚƌŽůůĞĚĚŝƌĞĐƚĚĞǀŝĐĞͲƚŽͲĚĞǀŝĐĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ ŝŶh&WϳDd/^
ƉƌŽũĞĐƚ͘
ŽŵĞŶƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ĂůƐŽ ŵĂĚĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐ ŝŶ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƚŚĞŽƌǇ͘ WƌŽĨĞƐƐŽƌ WĂƚƌŝĐ PƐƚĞƌŐĊƌĚ͛Ɛ ŐƌŽƵƉ
ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚƉĞƌĨĞĐƚD^ĐŽĚĞƐŽǀĞƌĂŶĂůƉŚĂďĞƚŽĨƐŝǌĞϴƚŚĂƚĂƌĞŶŽƚĞƋƵŝǀĂůĞŶƚƚŽ,ĂŵŵŝŶŐĐŽĚĞƐ͖ƚŚŝƐ
ǁĂƐƚŚĞůĂƐƚŽƉĞŶĐĂƐĞĨŽƌĂůƉŚĂďĞƚƐǁŚŽƐĞƐŝǌĞŝƐĂƉƌŽƉĞƌƉƌŝŵĞƉŽǁĞƌ͘
/Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ ŽŵŶĞƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ŵĂŶĂŐĞĚ ƚŽ ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĞ ƚŚĞŝƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƌĞƐƵůƚƐ͗ ^ƉĂĐĞͲƚŝŵĞ
EĞƚǁŽƌŬƐKǇŝƐĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌŝŶŐƚŚĞ^DW/ƉƌŽƚŽĐŽůƐƚĂĐŬĚĞǀĞůŽƉĞĚďǇŽŵŶĞƚƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐĨŽƌďƵŝůĚŝŶŐ
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞĨƌĞĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ ŝŶĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘EĞŵƵŝĂůŽŐƵĞ^ǇƐƚĞŵƐKǇ ŝƐďƵŝůĚŝŶŐĂ
ƚŽŽůĨŽƌŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐĂŶĚŵĂŶĂŐŝŶŐƚŚĞƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŽĨŵƵůƚŝŵĞĚŝĂĐĂůůƐ͘

  :ƵŶĞϴ͕ϮϬϭϱZŝŬƵ:ćŶƚƚŝ
ϲ


ϳ

D/E/^dZd/KE

WZ^KEE>


&ŝŐƵƌĞϭ͗dŚĞĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨƚŚĞƉĞƌƐŽŶǇĞĂƌƐϮϬϭϬͲϮϬϭϰ

dĂďůĞϭ͗WĞƌƐŽŶŶĞůƐƚƌƵĐƚƵƌĞ
zĞĂƌ ϮϬϭϬ ϮϬϭϭ ϮϬϭϮ ϮϬϭϯ ϮϬϭϰ
WƌŽĨĞƐƐŽƌƐ ϵ ϵ ϵ ϵ ϭϭ
WŽƐƚĚŽĐƐ ϭϬ ϭϬ ϴ ϰ ϭϯ
ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐǁŝƚŚĚŽĐƚŽƌĂůĚĞŐƌĞĞ ϴ ϴ ϳ ϵ ϳ
ŽĐƚŽƌĂůƐƚƵĚĞŶƚƐ ϲϮ ϲϮ ϲϬ ϱϲ ϱϵ
ZĞƐĞĂƌĐŚĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ ϯϰ ϯϰ ϰϭ Ϯϵ Ϯϭ
dĞĂĐŚŝŶŐƉĞƌƐŽŶŶĞů;ŝŶĐů͘ƉĂƌƚͲƚŝŵĞͿ ϰ ϰ ϰ ϰ ϱ
dĞĐŚŶŝĐĂůƐĞƌǀŝĐĞƐ ϱ ϱ ϯ ϰ͕ϱ ϲ
ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ϰ͕ϰ ϰ͕ϰ ϱ͕ϱ ϭΎ ϭ
dŽƚĂů ϭϯϲ͕ϱ ϭϯϲ͕ϱ ϭϰϬ ϭϭϲ͕ϱ ϭϮϯ
ΎĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐĞƌǀŝĐĞƐĂƌĞƉƌŽǀŝĚĞĚďǇƚŚĞ^ĐŚŽŽůŽĨůĞĐƚƌŝĐĂůŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ

ϭϬϱ
ϭϭϬ
ϭϭϱ
ϭϮϬ
ϭϮϱ
ϭϯϬ
ϭϯϱ
ϭϰϬ
ϮϬϭϬ ϮϬϭϭ ϮϬϭϮ ϮϬϭϯ ϮϬϭϰ
WĞƌƐŽŶǇĞĂƌƐ
ϴ

WZK&^^KZ^



ZŝŬƵ:ćŶƚƚŝ
,ĞĂĚŽĨĞƉĂƌƚŵĞŶƚ


WĂƚƌŝĐPƐƚĞƌŐĊƌĚ





:Ǉƌŝ,ćŵćůćŝŶĞŶ
ĞƉƵƚǇ,ĞĂĚŽĨĞƉĂƌƚŵĞŶƚ
;ƚŝůů^ĞƉ͘ϮϬϭϰͿ


ŶƚƚŝKƵůĂƐǀŝƌƚĂ


,ĞŝŬŬŝ,ćŵŵćŝŶĞŶ


ZĂŝŵŽ<ĂŶƚŽůĂ



:ƵŬŬĂDĂŶŶĞƌ


:ƂƌŐKƚƚ


KůĂǀdŝƌŬŬŽŶĞŶ
ĞƉƵƚǇ,ĞĂĚŽĨĞƉĂƌƚŵĞŶƚ
;ĨƌŽŵKĐƚ͘ϮϬϭϰͿ



dĂƌŝŬdĂůĞď


>ŝŵŶĠůů:ĂƌŶŽ


WƌŽĨĞƐƐŽƌƐŵĞƌŝƚŝ

 ^ǀĞŶͲ'ƵƐƚĂǀ,ćŐŐŵĂŶ
 <ĂƵŬŽZĂŚŬŽ
 :ŽƌŵĂsŝƌƚĂŵŽ

ϵ

/d^Zs/^ED^hZDEdW>d&KZD^

dŚĞ /d ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞŽĨĂĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚŵƵƐƚƐƵƉƉŽƌƚĂǀĂƌŝĞƚǇŽĨĚĞŵĂŶĚƐƐĞƚďǇƌĞƐĞĂƌĐŚĂŶĚƚĞĂĐŚŝŶŐ͘
dŚĞǇ ĐƌĞĂƚĞ ŚŝŐŚ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐƵƉƉŽƌƚ ƐƚĂĨĨ ĂŶĚ ŚŝŐŚ ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚĞ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ Ă ƚǇƉŝĐĂů ŽĨĨŝĐĞ͘ dŚĞ ŶĞĞĚƐ ŽĨ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ ƚĞĂĐŚŝŶŐ ĐĂŶŶŽƚ ďĞŵĞƚǁŝƚŚŽƵƚ
ĚĞĚŝĐĂƚĞĚĂŶĚƐŬŝůůĨƵůƐƚĂĨĨƚŚĂƚŝƐĂůƐŽĂďůĞƚŽŐŝǀĞŐŽŽĚƐƵƉƉŽƌƚĨŽƌŶŽƌŵĂůŽĨĨŝĐĞĐŽŵƉƵƚŝŶŐŶĞĞĚƐ͘,ĂǀŝŶŐ
ĂƚŽƵĐŚĨŽƌƚŚĞ͞ŶŽƌŵĂů͟ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚŝƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽŬĞĞƉĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶǁŝƚŚƚŚĞƌĞĂůŝƚǇŽĨ/dŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ
ĂŶĚĚĞŵĂŶĚƐƐĞƚďǇƚŚŽƐĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘
/ƚǁĂƐƐĞĞŶƚŚĂƚĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚŵƵƐƚŵĂŝŶƚĂŝŶŝƚƐŚŝŐŚƋƵĂůŝƚǇĚĂǇͲƚŽͲĚĂǇŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐŝŶ/dƐƵƉƉŽƌƚƚŽƉƌŽǀŝĚĞ
ƚŚĞƐĞƌǀŝĐĞƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚŐƌŽƵƉƐŶĞĞĚ͘ǁŽƌŬƐƚĂƚŝŽŶŵŝŐƌĂƚŝŽŶƚŽĂůƚŽǁŽƌŬƐƚĂƚŝŽŶƐĨƌŽŵůĞŐĂĐǇƐǇƐƚĞŵƐ
ƵƐŝŶŐ ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ĂŶĚ ƐĐŚŽŽů ƐĞƌǀŝĐĞƐǁĂƐ ƐƚĂƌƚĞĚ ŝŶ ϮϬϭϯ ĂŶĚǁĂƐŵŽƐƚůǇ ĐŽŵƉĞƚĞĚ ŝŶ ϮϬϭϰ͘DŽƐƚ ŽĨ
͞ĞĂƐǇ͟tŝŶĚŽǁƐƉĞƌƐŽŶĂůĐŽŵƉƵƚĞƌƐĂŶĚĐŽŵŵŽŶƵƐĞǁŽƌŬƐƚĂƚŝŽŶƐĂƌĞŶŽǁĐŽŶǀĞƌƚĞĚ ƚŽĂůƚŽĚŽŵĂŝŶ
ƌĞĚƵĐŝŶŐ ĚĂŝůǇ ƐƵƉƉŽƌƚ ŶĞĞĚƐ ĨŽƌ ƚŚŽƐĞ ƚŚĂŶŬƐ ƚŽ ĂƵƚŽŵĂƚŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƌŽƵƚŝŶĞ ƚĂƐŬƐ͘ /Ŷ ůĂƚĞ ϮϬϭϰ ĂůƐŽ ĨŝƌƐƚ
>ŝŶƵǆ ĂŶĚ K^y ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ ǁĞƌĞ ŵŽǀĞĚ ƚŽ ĂůƚŽ ĚŽŵĂŝŶ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŵĂŶǇ ǁŽƌŬƐƚĂƚŝŽŶƐ ƵƐĞĚ ĨŽƌ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚǁŽƌŬ ĂƌĞ Ɛƚŝůů ƵŶĚĞƌ ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ĐŽŶƚƌŽů͘ &Žƌ Ă ĨŽƌĞƐĞĞĂďůĞ ĨƵƚƵƌĞŵĂŶǇ ŽĨ ƚŚŽƐĞǁŝůů ƐƚĂǇ
ŽƵƚƐŝĚĞŽĨĐĞŶƚƌĂůŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚďĞĐĂƵƐĞŽĨƐƉĞĐŝĂůŶĞĞĚƐ͘
^ƵƉƉŽƌƚ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ǁĞƌĞ ŵŽƐƚůǇ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ ĨŽƌ ƌŽƵƚŝŶĞ ĚĂŝůǇ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ ŶĞĞĚĞĚ ƚŽ ƐƵƉƉŽƌƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ
ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘ dŚĂŶŬƐ ƚŽ ƌĞŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĂďŽǀĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚŵŽǀĞŽĨ ďĂƐŝĐ /d ƐƵƉƉŽƌƚ ƚŽ ĂůƚŽ /d^ ƚŚĞƌĞ ŝƐ
ĞǆƉĞĐƚĞĚƚŽŚĂǀĞŵŽƌĞƚŝŵĞĂůƐŽĨŽƌĚĞǀĞůŽƉŝŶŐƌĞƐĞĂƌĐŚĂŶĚƚĞĂĐŚŝŶŐĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘
dŚĞ ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ŚĂƐ ĨŽƵƌŵĂũŽƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ ƚĞĂĐŚŝŶŐ ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ ŝŶ ĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ ĨĞǁ ƌŽŽĨƚŽƉ ůŽĐĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ
ƌĂĚŝŽƌĞƐĞĂƌĐŚ͗
ϭͿ ZĂĚŝŽĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ ŝƐĂϮϱŵϮZ&ͲƐŚŝĞůĚĞĚĂŶĚZ&ͲĂŶĞĐŚŽŝĐ ƌŽŽŵĞŶĂďůŝŶŐ
ĨŽƌŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐĨŽƌĞǆĂŵƉůĞŵƵůƚŝĂŶƚĞŶĂƐǇƐƚĞŵƐ͘dŚĞƌĞĂƌĞĂůƐŽĨĞǁƐŵĂůůĞƌƉŽƌƚĂďůĞĐŚĂŵďĞƌƐ
ĨŽƌƐŝŶŐůĞĚĞǀŝĐĞƚĞƐƚƐ͘
ϮͿ ĂƚĂĐĞŶƚĞƌŝƐƵƐĞĚƚŽŚŽƐƚŵŽƐƚŽĨĐŽŵƉƵƚŝŶŐƌĞƐŽƵƌĐĞƐĂŶĚĞƋƵŝƉŵĞŶƚĨŽƌŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐůĂďŽƌĂƚŽƌǇ͘
/Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ ŝƚ ŝƐ ƵƐĞĚ ƚŽ ƐƚƵĚǇ ƉŽǁĞƌ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕ ĞŶĞƌŐǇ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ĂŶĚ ĞŶĞƌŐǇ ƌĞƵƐĞ ŝŶ ĐŽͲ
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶǁŝƚŚƚŚĞĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐŽĨůĞĐƚƌŝĐĂůŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐĂŶĚŝǀŝůĂŶĚ^ƚƌƵĐƚƵƌĂůŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͘dŚĞ
ĚĂƚĂĐĞŶƚĞƌŚĂƐϱϳŵϮƌĂŝƐĞĚĨůŽŽƌĂƌĞĂĂŶĚϴϬŵϮĨŽƌŵŽƌĞĂĚͲŚŽĐƚĞƐƚƐĞƚƵƉƐ͘
ϯͿ ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ ƚĞĂĐŚŝŶŐĂŶĚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ ŝŶ ϯǁŝŶŐ ŚĂƐ ƐĞǀĞƌĂůǁŽƌŬ ƐƚĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƚĞƐƚ
ƐĞƚƵƉƐĨŽƌƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶƐǇƐƚĞŵƐ͕ĐĂďůĞŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐĂŶĚƌĂĚŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ůŝŬĞƐŽĨƚǁĂƌĞĚĞĨŝŶĞĚ
ƌĂĚŝŽ͘
ϰͿ EĞƚǁŽƌŬŝŶŐ ƚĞĂĐŚŝŶŐ ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ ŝŶ 'ϮǁŝŶŐ ŝŶĐůƵĚĞƐ ƐǇƐƚĞŵƐ ĨƌŽŵ WKd^ ƚŽ ƐƚĂƚĞ ŽĨ Ăƌƚ ƌŽƵƚĞƌƐ͕
ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐƐĞĐƵƌŝƚǇĚĞǀŝĐĞƐĂŶĚǀŝĚĞŽĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝŶŐƐĞƌǀŝĐĞƐ͘dŚĞŵĂũŽƌŝƚǇŽĨĞƋƵŝƉŵĞŶƚŝƐůŽĐĂƚĞĚ
ŝŶƚŚĞĚĂƚĂĐĞŶƚĞƌĂŶĚŽŶůǇǁŽƌŬƐƚĂƚŝŽŶƐĂŶĚƵƐĞƌƚĞƌŵŝŶĂůƐĂƌĞŝŶ'Ϯ͘
ůůĨĂĐŝůŝƚŝĞƐĂŶĚƌŽŽĨƚŽƉůŽĐĂƚŝŽŶŝŶKƚĂŬĂĂƌŝϳĂƌĞŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚǁŝƚŚĨŝďĞƌŽƉƚŝĐĐĂďůĞƐŵĂŬŝŶŐƉŽƐƐŝďůĞƚŽ
ƌĞĂůŝǌĞĚŝƌĞĐƚůĂǇĞƌͲϭĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐŝĨƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐŽĨĐĂŵƉƵƐϭϬ'ďŝƚͬƐƚŚĞƌŶĞƚŶĞƚǁŽƌŬĂƌĞŶŽƚƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ͘
KƵƌƉůĂƚĨŽƌŵĨŽƌZ&ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐĐƵƌƌĞŶƚůǇŝŶĐůƵĚĞƐĂǁŝĚĞďĂŶĚƌĂĚŝŽĐŚĂŶŶĞůƐŝŵƵůĂƚŽƌ͕ƐƉĞĐƚƌƵŵͬƐŝŐŶĂů
ĂŶĂůǇǌĞƌƐ͕ ǀĞĐƚŽƌ ƐŝŐŶĂů ŐĞŶĞƌĂƚŽƌƐ͕ ǀĞĐƚŽƌ ĂŶĂůǇǌĞƌƐ͕ Ă ƚŝŵĞͲĚŽŵĂŝŶ ƌĞĨůĞĐƚŽŵĞƚĞƌ͕ ĂŶĚ ŵƵůƚŝͲĐŚĂŶŶĞů
ŽƐĐŝůůŽƐĐŽƉĞƐ͘dŚŝƐƉůĂƚĨŽƌŵƐƵƉƉŽƌƚƐŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐǁŝƚŚďĂŶĚǁŝĚƚŚƵƉƚŽϴϬD,ǌ͕ŝŶĨƌĞƋƵĞŶĐǇƌĂŶŐĞƵƉ
ϭϬ

ƚŽϲ',ǌ͘ƐŽĨƚǁĂƌĞͲĚĞĨŝŶĞĚƌĂĚŝŽƉůĂƚĨŽƌŵ;ĂĐŽŐŶŝƚŝǀĞƌĂĚŝŽƐǇƐƚĞŵͿŝƐĂǀĂŝůĂďůĞƚŽŝŵƉůĞŵĞŶƚƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ
ǁŝƌĞůĞƐƐĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕ŝŶĐůƵĚŝŶŐD/DKĂůŐŽƌŝƚŚŵƐĂŶĚƉƌŽƚŽĐŽůƐ͘&ƵƌƚŚĞƌŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐĂƌĞŵĂĚĞŝŶĐůƵĚŝŶŐ
ŶĞǁƐǇƐƚĞŵƐĨŽƌϲϬ',ǌƌĂĚŝŽĂƌĞĂƌĞƐĞĂƌĐŚĂŶĚŵĞĂƐƵƌŝŶŐĐŽĂǆŝĂůĐĂďůĞƐĂŶĚŽƉƚŝĐĂůĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘
ZĞƐĞĂƌĐŚ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ƌĞƋƵŝƌĞ ŝŶ ƉĂƌƚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ ƉŽǁĞƌ͖ ƐŽŵĞ ƌĞƋƵŝƌĞ ůĂƌŐĞ
ŵĞŵŽƌǇǁŚŝůĞƐŽŵĞŚĂŶĚůĞůĂƌŐĞĚĂƚĂƐĞƚƐ͘dŽƉƌŽǀŝĚĞĨŽƌƚŚĞƐĞŶĞĞĚƐ͕ĂĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĂůĐůƵƐƚĞƌƐĂƐǁĞůůĂƐ
ůĂƌŐĞƐƚŽƌĂŐĞĐĂƉĂĐŝƚǇĞǆĐĞĞĚŝŶŐϵϬdŝƐĂǀĂŝůĂďůĞĨŽƌƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͘EĞƚǁŽƌŬŝŶŐƌĞƐĞĂƌĐŚĂŶĚƚĞĂĐŚŝŶŐ
ŶĞĞĚƐĂůƐŽĂůĂƌŐĞŶƵŵďĞƌŽĨƌŽƵƚĞƌƐĂŶĚŽƚŚĞƌŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐŚĂƌĚǁĂƌĞĂƐǁĞůůĂƐƚĞƐƚŝŶŐĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘dŚĞƐĞ
ĚĞǀŝĐĞƐ ĂƌĞ ĂĐƋƵŝƌĞĚ ŝŶ ƉĂƌƚ ĚŝƌĞĐƚůǇ ďǇ ƉƌŽũĞĐƚƐ͕ ƉĂƌƚůǇ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĐŽŵŵŽŶ ďƵĚŐĞƚ͕ ĂŶĚ ƐŽŵĞ ĂƌĞ ĂůƐŽ
ƌĞĐĞŝǀĞĚĂƐĚŽŶĂƚŝŽŶƐĨƌŽŵĞƋƵŝƉŵĞŶƚǀĞŶĚŽƌƐĂŶĚŶĞƚǁŽƌŬŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͘
ŽŵŶĞƚŚĂƐĂĚŝƌĞĐƚƌĞƐĞĂƌĐŚŶĞƚǁŽƌŬĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƚŽ&hEdƚŚĂƚǁĂƐƵƉŐƌĂĚĞĚŝŶĐůƵĚĞƌĞĚƵŶĚĂŶƚϭϬ'ďŝƚͬƐ
ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶďǇĞŶĚŽĨϮϬϭϰ͘dŚĞƵƉŐƌĂĚĞƉƌŽǀĞĚŝƚƐǀĂůƵĞďǇƌĞĚƵĐŝŶŐŝŵƉĂĐƚŽĨŽ^ĂƚƚĂĐŬƐƚŽǁĂƌĚƐƐŽŵĞ
ƐĞƌǀŝĐĞƐ ŚŽƐƚĞĚ ďǇ ŽŵŶĞƚ ĂŶĚ ƌĞƐŝůŝĞŶĐǇ ƚŽǁĂƌĚƐ ŶĞƚǁŽƌŬ ŽƵƚĂŐĞƐ͘  ŶĞƚǁŽƌŬ ĨƵůůǇ ŝƐŽůĂƚĞĚ ĨƌŽŵĂůƚŽ
ĐĂŵƉƵƐ ŶĞƚǁŽƌŬ ŚĂƐ ƉƌŽǀĞŶ ǀĂůƵĂďůĞ ŝŶ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ĐŽͲŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ŽƚŚĞƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ ĂŶĚ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŝŶŐǁŝƚŚŶĞǁƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐǁŝƚŚŽƵƚĞŶĚĂŶŐĞƌŝŶŐƚŚĞŝŶƚĞŐƌŝƚǇĂŶĚƐĞĐƵƌŝƚǇŽĨƚŚĞĂůƚŽĐĂŵƉƵƐ
ŶĞƚǁŽƌŬ͘
Ɛ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŶĞƚǁŽƌŬ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ŝŶ ƐŝǌĞ͕ Ă ůĂƌŐĞ ƉĂƌƚ ŽĨ ŝƚ ŝƐ ĂůƐŽ ƵƐĞĚ ĨŽƌ ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘  ůĂƌŐĞ ŶĞƚǁŽƌŬ
ƉƌŽǀŝĚĞƐĂ ƌĞĂůͲǁŽƌůĚ ůŝŬĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ĨŽƌƐƚƵĚĞŶƚƐƚŽĚĞǀĞůŽƉƚŚĞŝƌƐŬŝůůƐĂŶĚĂƉƉůǇ ƚŚĞŬŶŽǁůĞĚŐĞƚŚĞǇ
ŚĂǀĞĂĐƋƵŝƌĞĚŽŶůĞĐƚƵƌĞĐŽƵƌƐĞƐ͘ŝƐĐŝƉůŝŶĞƐǁŝƚŚŝŶƚŚĞĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚĂƌĞĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚƚŽƉƌŽǀŝĚĞ
ĨƵůůͲƐĐĂůĞůĞĂƌŶŝŶŐĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐĨŽƌƐƚƵĚĞŶƚƐĂŶĚƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͘

&ŝŐƵƌĞϮ͗ĞƉĂƌƚŵĞŶƚƌĞƐĞĂƌĐŚĂŶĚƚĞĂĐŚŝŶŐĨĂĐŝůŝƚŝĞƐĂŶĚĨŝďĞƌŽƉƚŝĐĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ
ϭϭ

&/EE/>/^^h^
yWE^^E^KhZ^K&&hE/E'

dĂďůĞϮ͗dŚĞĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨƚŚĞĞǆƉĞŶƐĞƐϮϬϭϬͲϮϬϭϰ;ΦͿ
ǆƉĞŶƐĞƐ;ŝŶƚŚŽƵƐĂŶĚƐͿ ϮϬϭϰ ϮϬϭϯ ϮϬϭϮ ϮϬϭϭ ϮϬϭϬ
WĞƌƐŽŶŶĞů ϲ͕Ϭϰϰ ϲ͕Ϭϯϵ ϲ͕ϲϯϳ ϲ͕Ϭϴϴ ϱ͕ϱϴϬ
&ĂĐŝůŝƚŝĞƐ ϳϰϭ ϱϴϲ ϱϴϳ ϱϴϯ ϱϰϭ
^ĞƌǀŝĐĞƐ ϯϱϰ ϭϴϰ Ϯϵϯ ϭϱϬ ϭϬϮ
ĞƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶƐ Ϯϴϯ ϮϳϬ Ϯϳϵ ϭϴϲ ϭϭϵ
KƚŚĞƌĞǆƉĞŶƐĞƐ ϱϱϵ ϲϬϭ ϲϭϱ ϳϮϯ ϲϱϴ
/ŶƚĞƌŶĂůĞǆƉĞŶƐĞƐ ϳϮϲ ϳϯϱ ϭ͕Ϯϭϴ ϭ͕ϭϭϲ ϯϵϯ
dŽƚĂůĞǆƉĞŶƐĞƐ ϴ͕ϳϬϳ ϴ͕ϰϭϰ ϵ͕ϲϮϵ ϴ͕ϴϰϲ ϳ͕ϯϵϰ 


&ŝŐƵƌĞϯ͗dŚĞĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨƚŚĞƚŽƚĂůĨƵŶĚŝŶŐϮϬϭϬͲϮϬϭϰ

Ϭ
Ϯ
ϰ
ϲ
ϴ
ϭϬ
ϭϮ
ϮϬϭϬ ϮϬϭϭ ϮϬϭϮ ϮϬϭϯ ϮϬϭϰ
D
ŝůůŝ
ŽŶ
Ɛ
dŽƚĂůĨƵŶĚŝŶŐ
ϭϮ


&ŝŐƵƌĞϰ͗dŚĞĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨƚŚĞĨƵŶĚŝŶŐďǇĨƵŶĚŝŶŐƐŽƵƌĐĞϮϬϭϬͲϮϬϭϰ

&ŝŐƵƌĞϱ͗dŚĞƐŽƵƌĐĞƐŽĨĨƵŶĚŝŶŐŝŶϮϬϭϰ





Ϭ
ϱϬϬ
ϭ͕ϬϬϬ
ϭ͕ϱϬϬ
Ϯ͕ϬϬϬ
Ϯ͕ϱϬϬ
ϯ͕ϬϬϬ
ϯ͕ϱϬϬ
ϰ͕ϬϬϬ
ĂůƚŽ ĐĂĚĞŵǇŽĨ
&ŝŶůĂŶĚ
dĞŬĞƐ ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ hĨƵŶĚŝŶŐ KƚŚĞƌĨƵŶĚŝŶŐ
dŚ
ŽƵ
ƐĂ
ŶĚ
Ɛ
ϮϬϭϬ
ϮϬϭϭ
ϮϬϭϮ
ϮϬϭϯ
ϮϬϭϰ
ϯϵй
ϵйϭϭй
ϯй
ϭϵй
ϭϵй
Ϭй ĂůƚŽ
ĐĂĚĞŵǇŽĨ&ŝŶůĂŶĚ
dĞŬĞƐ
ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ
hĨƵŶĚŝŶŐ
KƚŚĞƌĨƵŶĚŝŶŐ
/ŶƚĞƌŶĂůĨƵŶĚŝŶŐ;D/ĞƚĐ͘Ϳ
ϭϯ

^K/>/DWd
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ dĞĐŚŶŽůŽŐǇ ŝƐ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĞǆƉŽƌƚƐ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ĨŽƌ &ŝŶůĂŶĚ͘ /d ŝƐ
ƉĞŶĞƚƌĂƚŝŶŐĚĞĞƉĞƌĂŶĚĚĞĞƉĞƌĂůůĂƌĞĂƐŽĨĞĐŽŶŽŵŝĐƐĂŶĚĂůůƚǇƉĞƐŽĨƐĞƌǀŝĐĞƐŝŶƚŚĞƐŽĐŝĞƚǇ͘ĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ
ŝŶ ƚŚĞ ŐƌŽǁƚŚ ŽĨ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ŝŶ ƚŚĞ ĞĐŽŶŽŵǇ ŝƐ ůĂƌŐĞůǇ ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ /d͘ dŚŝƐ ŵĂŬĞƐ ƚŚĞ
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶǁĞŐŝǀĞŚŝŐŚůǇƌĞůĞǀĂŶƚĨŽƌƚŚĞ&ŝŶŶŝƐŚĞĐŽŶŽŵǇ͘dŚĞƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶŽĨĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ
ƐĞĐƚŽƌĂŵŽŶŐƚŚĞϭϬϬůĂƌŐĞƐƚZΘĐŽŵƉĂŶŝĞƐŝŶ&ŝŶůĂŶĚǁĂƐϳϳйŝŶϮϬϭϬ͘ǀĞŶŝĨEŽŬŝĂ͛ƐƐŚĂƌĞŝƐƌĞŵŽǀĞĚ
ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĨŝŐƵƌĞƐ͕ ƚŚĞ ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ ŝƐ Ɛƚŝůů ϭϬй͘ dŚĞ ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ ŽĨ /d ĞǆƉĞƌƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ŚĂƐ ŐƌŽǁŶ
ĂŶŶƵĂůůǇĂďŽƵƚϮйďƵƚƚŚĞŐƌŽǁƚŚŚĂƐƐŚŝĨƚĞĚĨƌŽŵůĂƌŐĞĐŽŵƉĂŶŝĞƐƚŽƐŵĂůůĂŶĚŵĞĚŝƵŵƐŝǌĞĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘
dŚĞƐŽĐŝĂůŝŵƉĂĐƚĐĂŶďĞŵĞĂƐƵƌĞĚŝŶƚĞƌŵƐŽĨĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞĂŶĚŶĞǁŬŶŽǁůĞĚŐĞƚŚĂƚŝƐƉƌŽĚƵĐĞĚĂŶĚƵƐĞĚ
ďǇƚŚĞĞĐŽŶŽŵǇ͘WƌĂĐƚŝĐĂůŵĞĂƐƵƌĞƐĂƌĞŚŽǁǁĞůůŽƵƌŐƌĂĚƵĂƚĞƐĂƌĞĞŵƉůŽǇĞĚĂŶĚǁŚĞƌĞĂŶĚǁŝƚŚǁŚŽŵ
ǁĞƉĂƌƚŶĞƌŝŶƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ĂƐǁĞůůĂƐƚŚĞǀŽůƵŵĞŽĨƚŚĞĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞƌĞƐĞĂƌĐŚƚŚĂƚǁĞĐŽŶĚƵĐƚ͘
dŚĞŚŝŐŚƐŽĐŝĞƚĂů ŝŵƉĂĐƚǁĂƐƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚĂƐ ƚŚĞƐƚƌŽŶŐĞƐƚ ĨĞĂƚƵƌĞŽĨŽŵŶĞƚ ŝŶ ƚŚĞZĞƐĞĂƌĐŚƐƐĞƐƐŵĞŶƚ
ǆĞƌĐŝƐĞďǇƚŚĞŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůƌĞǀŝĞǁďŽĂƌĚŝŶϮϬϬϵ͘tĞǁĞƌĞŐƌĂĚĞĚϱͬϱŽŶƚŚŝƐŵĞĂƐƵƌĞďǇƚŚĞďŽĂƌĚ͘
&ŝŐƵƌĞϲƐŚŽǁƐƚŚĂƚĂŶƵŵďĞƌŽĨŽƵƌŐƌĂĚƵĂƚĞƐĂƌĞĞŵƉůŽǇĞĚďǇƚŚĞďŝŐ/dĐŽŵƉĂŶŝĞƐŝŶ&ŝŶůĂŶĚ͘ƚƚŚĞ
ƐĂŵĞƚŝŵĞŝƚƐŚŽǁƐƚŚĂƚƚŚĞŐƌĂĚƵĂƚĞƐƐƉƌĞĂĚŽƵƚǁŝĚĞůǇŝŶƚŽƚŚĞ&ŝŶŶŝƐŚĞĐŽŶŽŵǇ͘
tĞĐŽůůĂďŽƌĂƚĞǁŝƚŚ ƚĞŶƐŽĨ&ŝŶŶŝƐŚĂŶĚƐŽŵĞ ĨŽƌĞŝŐŶĐŽŵƉĂŶŝĞƐĂŶĚŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ ŝŶZĞƐĞĂƌĐŚƉƌŽũĞĐƚƐ
ƐŽŵĞŽĨǁŚŝĐŚĂƌĞŽƌŐĂŶŝǌĞĚĂƐĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞƌĞƐĞĂƌĐŚĂŶĚƐŽŵĞĂƌĞĚŝƌĞĐƚůǇĨƵŶĚĞĚďǇƚŚĞĐŽŵƉĂŶŝĞƐŽƌ
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘ tĞ ĂůƐŽ ŚĂǀĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƌŽůĞ ŝŶ ŚĞůƉŝŶŐ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉ ƚŚĞŝƌ
ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘
/Ŷ&ŝŐƵƌĞϳǁĞƐŚŽǁƚŚĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨŽƵƌƌĞƐĞĂƌĐŚƉƌŽũĞĐƚƉĂƌƚŶĞƌƐ͘



&ŝŐƵƌĞϲ͗ŵƉůŽǇĞƌƐŽĨDĂƐƚĞƌǲƐƚŚĞƐŝƐƐƚƵĚĞŶƚƐŝŶϮϬϭϰ
ϭϰ




&ŝŐƵƌĞϳ͗dŚĞĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶʹŽŵŶĞƚ͛ƐƉĂƌƚŶĞƌƐŝŶƉƌŽũĞĐƚƐŝŶϮϬϭϰ
Ϯϯ
ϲϯ
ϭϯ
hŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ
ŽŵƉĂŶŝĞƐΘ/ŶĚƵƐƚƌŝĂů
ƉĂƌƚŶĞƌƐ
/ŶƐƚŝƚƵƚĞƐΘ
&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ
ϭϱ

d,/E'

ŽŵŶĞƚ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ŵĂŝŶůǇ ŵĂƐƚĞƌ͛Ɛ ĂŶĚ ĚŽĐƚŽƌĂů ůĞǀĞů ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕ ďƵƚ ĂůƐŽ ŚĂƐ ƚŚĞ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ĨŽƌ ƚŚĞ
ĐŽƵƌƐĞƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ŶĞƚǁŽƌŬƐ ;/dͿ ŝŶ ƚŚĞ ďĂĐŚĞůŽƌΖƐ ůĞǀĞů ĞŐƌĞĞ WƌŽŐƌĂŵŵĞ ŝŶ
ůĞĐƚƌŝĐĂůŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͘,ĂǀŝŶŐƐƚĂƌƚĞĚŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞŵĂƐƚĞƌΖƐůĞǀĞůĞĚƵĐĂƚŝŽŶŝŶϭϵϵϵ͕ŽŵŶĞƚ
ŝƐ Ɛƚŝůů ĂŵĂŝŶ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌ ƚŽ ƚŚĞ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕ǁŚŝĐŚ ŝƐ ĂƚƚƌĂĐƚŝŶŐ ƚĂůĞŶƚĞĚ
ƐƚƵĚĞŶƚƐĨƌŽŵŶƵŵĞƌŽƵƐĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘
dŚĞĞƉƵƚǇ,ĞĂĚŽĨĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ŝƐ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ĨŽƌ ƚĞĂĐŚŝŶŐ Ăƚ ŽŵŶĞƚ͘ WƌŽĨ͘ :Ǉƌŝ ,ćŵćůćŝŶĞŶ ƐĞƌǀĞĚ ĂƐ
ĞƉƵƚǇ,ĞĂĚƚŝůůƚŚĞĞŶĚŽĨ^ĞƉƚĞŵďĞƌϮϬϭϰ͕ǁŚĞŶŚĞǁĂƐƐƵĐĐĞĞĚĞĚďǇWƌŽĨ͘KůĂǀdŝƌŬŬŽŶĞŶ͘ĞƉĂƌƚŵĞŶƚͲ
ůĞǀĞů ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶŽĨ ƚĞĂĐŚŝŶŐ ŝƐ ďĂƐĞĚŽŶǁĞůůͲĚĞĨŝŶĞĚ ũŽď ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ƚĞĂĐŚĞƌƐΖ ƚƌĂĐŬ Ăƚ ƚŚĞ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘/ŶƚŽƚĂůϰƚĞĂĐŚĞƌƐŽĨƚŚĞŽŵŶĞƚĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚǁĞƌĞƐĞůĞĐƚĞĚƚŽůĞĐƚƵƌĞƌĐĂƌĞĞƌƐǇƐƚĞŵƉŽƐŝƚŝŽŶƐ
ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ǇĞĂƌ ϮϬϭϯ͗ ŽĐ͘ <ĂůĞǀŝ <ŝůŬŬŝ͕ ŽĐ͘ WĂƐŝ >ĂƐƐŝůĂ͕ ƌ͘ <ĂůůĞ ZƵƚƚŝŬ ĂŶĚ ƌ͘ WĂƐŝ ^ĂƌŽůĂŚƚŝ͘  ůƐŽ
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇͲůĞǀĞů ƉŽůŝĐŝĞƐ͕ ƚĞĂĐŚŝŶŐ ŝƐ ƉĂƌƚŽĨ ƚŚĞ ũŽďĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶŽĨ ƌĞƐĞĂƌĐŚƉĞƌƐŽŶŶĞůŽŶĂůů
ůĞǀĞůƐ͘

d,/E's>KWDEd
/Ŷ ϮϬϭϰŽŵŶĞƚ ƚĞĂĐŚŝŶŐĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĚĂǇƐǁĞƌĞ ŚĞůĚ ŝŶ :ƵŶĞ ĂŶĚ ŝŶƵŐƵƐƚ͘ ŵƉŚĂƐŝƐǁĂƐ ƉƵƚŽŶ ƚŚĞ
ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐƌĞĨŽƌŵŽĨƚŚĞŵĂƐƚĞƌΖƐůĞǀĞůĐƵƌƌŝĐƵůƵŵĂŶĚŝƚƐĐŽƵƌƐĞƐ͘dŚĞĞǀĞŶƚƐǁĞƌĞǁĞůůĂƚƚĞŶĚĞĚĂŶĚůĞĚ
ƚŽǀĂƌŝŽƵƐĐŽŶĐƌĞƚĞĂĐƚŝŽŶƐ͘
dŚĞƌĞ ŝƐ ĂŶ ƵƌŐĞ ĨŽƌ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ƚĞĂĐŚŝŶŐ ĂŶĚ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ŵĞƚŚŽĚƐ͕ ĂŶĚ ƚĞĂĐŚĞƌƐ ĂƌĞ ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ ƚŽ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ ŽƚŚĞƌ ŵĞƚŚŽĚƐ ƚŚĂŶ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ůĞĐƚƵƌĞƐ ĂŶĚ ĞǆĂŵƐ͘ dŚĞ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ƐƵƉƉŽƌƚ ŝŶ ƚŚŝƐ
ƉƌŽĐĞƐƐ͕ŽŶĂůůůĞǀĞůƐƵƉƚŽƚŚĞĞǆƚĞŶĚĞĚĂůƚŽhŶŝǀĞƌƐŝƚǇWĞĚĂŐŽŐŝĐĂůdƌĂŝŶŝŶŐWƌŽŐƌĂŵŵĞ͘
ZĞĨůĞĐƚŝŶŐ ƚŚĞ ŽŶŐŽŝŶŐŵĂƐƚĞƌ͛Ɛ ƉƌŽŐƌĂŵ ƌĞŶĞǁĂů͕ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĐŽƵƌƐĞƐ ƚĂƵŐŚƚ ďǇ ƚŚĞ ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ŝƐ
ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ͘ dŚŝƐ ĂĐƚŝŽŶ ĞŶƐƵƌĞƐ ƚŚĂƚ ĐŽƌĞ ĐŽƵƌƐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĨŝĞůĚ ĂƌĞ ĚĞůŝǀĞƌĞĚ ŝŶ ǁĞůůͲĚĞƐŝŐŶĞĚ
ƉĂĐŬĂŐĞƐ͘

hZZ/h>hDs>KWDEd
dŚĞ ŶĞǁ ďĂĐŚĞůŽƌ͛Ɛ ƉƌŽŐƌĂŵ ŝŶ ůĞĐƚƌŝĐĂů ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ ƐƚĂƌƚĞĚ ŝŶ ĨĂůů ϮϬϭϯ͘ dŚĞ ŶĞǁŵĂƐƚĞƌ͛Ɛ ƉƌŽŐƌĂŵ ŝŶ
ŽŵƉƵƚĞƌ͕ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐĂŶĚ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐĐŝĞŶĐĞƐǁŝůůƐƚĂƌƚĨĂůůϮϬϭϱ͘
/ŶďĂĐŚĞůŽƌ͛ƐƉƌŽŐƌĂŵŽŵŶĞƚŝƐƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞŽĨƚĞĂĐŚŝŶŐͲƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͕ĂƐǁĞůůĂƐ^ŝŐŶĂůƐĂŶĚ^ǇƐƚĞŵƐ͕ƚŽ
ĂůůƐƚƵĚĞŶƚƐŝŶƚŚĞ>͘/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ŽŵŶĞƚŝƐƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞĨŽƌĂůĂƌŐĞƉĂƌƚŽĨƚŚĞ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶdĞĐŚŶŽůŽŐǇ
ŵĂũŽƌ ŝŶƚŚŝƐƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘ŽŵƉĂƌŝŶŐǁŝƚŚĞĂƌůŝĞƌƉƌŽŐƌĂŵƐ͕ƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚƉƌŽŐƌĂŵŝƐďƌŽĂĚĞƌ͕ĞŵƉŚĂƐŝǌŝŶŐ
ƋƵĂůŝƚǇŝŶůĞĂƌŶŝŶŐĂŶĚƚĞĂĐŚŝŶŐ͕ĂŶĚƉƌŽŵŽƚĞƐƚƵĚĞŶƚŵŽďŝůŝƚǇŝŶĂůƚŽ͘ĂĐŚĞůŽƌΖƐůĞǀĞůĐŽƵƌƐĞƐŝŶƚŚĞŶĞǁ
ƉƌŽŐƌĂŵǁŝůůďĞůĞĐƚƵƌĞĚŝŶ&ŝŶŶŝƐŚĂŶĚƚŚĞŵĂƐƚĞƌΖƐůĞǀĞůĐŽƵƌƐĞƐŝŶŶŐůŝƐŚ͘
ϭϲ

ƵƌŝŶŐϮϬϭϰ͕ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨŶĞǁŵĂƐƚĞƌ͛ƐƉƌŽŐƌĂŵƐǁĂƐŽŶŐŽŝŶŐŝŶƚŚĞƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘dŚĞŶĞǁƉƌŽŐƌĂŵƐǁŝůů
ƐƚĂƌƚŝŶĨĂůůϮϬϭϱ͘

/EdZEd/KE>WZK'ZDD^
/ŶϮϬϭϰ͕ŽŵŶĞƚǁĂƐƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐŝŶƚǁŽŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŵĂƐƚĞƌΖƐƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘dŚĞDĂƐƚĞƌΖƐWƌŽŐƌĂŵŵĞŝŶ
ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ ŝƐ ƚŚĞ ŽůĚĞƐƚ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ŵĂƐƚĞƌΖƐ ůĞǀĞů ĚĞŐƌĞĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ Ăƚ ĂůƚŽ
;ĨŽƌŵĞƌůǇ͕ d<<Ϳ ĂŶĚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƌƵŶŶŝŶŐ ƐŝŶĐĞ ϭϵϵϵ͕ ǁŚŝůĞ ƚŚĞ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů DĂƐƚĞƌΖƐ WƌŽŐƌĂŵŵĞ ŝŶ
ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐĐŽƐǇƐƚĞŵ͕ůĂƵŶĐŚĞĚŝŶĨĂůůϮϬϭϬ͕ŝƐŽŶĞŽĨƚŚĞŶĞǁĞƐƚ͘ŽŵŶĞƚŚĂƐďĞĞŶƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞĨŽƌ
ƚĞĂĐŚŝŶŐƚǁŽŽĨƚŚĞƚŚƌĞĞŵĂũŽƌƐŝŶƚŚĞDĂƐƚĞƌ͛ƐƉƌŽŐƌĂŵŝŶŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͘dŚĞŶƵŵďĞƌŽĨ
ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ;ĂŶĚĞŶƌŽůŵĞŶƚƐͿƚŽƚŚĞƐĞĚĞŐƌĞĞƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐŚĂǀĞ͕ǁŝƚŚƐŵĂůůĨůƵĐƚƵĂƚŝŽŶƐ͕ĂůǁĂǇƐďĞĞŶŽŶĂ
ŚŝŐŚůĞǀĞůĂŶĚƚŚĞƐƚƵĚĞŶƚƐĂƌĞǀĞƌǇŐŽŽĚ͘
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůƐƚƵĚĞŶƚƐĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚƉŽƌƚŝŽŶŽĨƚŚĞƚŽƚĂůŶƵŵďĞƌŽĨŽŵŶĞƚŐƌĂĚƵĂƚĞƐ͕ĂŶĚŵĂŶǇ
ƌĞƐĞĂƌĐŚĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐĂŶĚĚŽĐƚŽƌĂů ƐƚƵĚĞŶƚƐ ŝŶŽŵŶĞƚ ĐŽŵĞ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŵĂƐƚĞƌΖƐ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘
ƵƌƌĞŶƚůǇ ƚŚĞ ŝŶƚĂŬĞ ŽĨ ĚŽŵĞƐƚŝĐ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ƐƚƵĚĞŶƚƐ ŝƐ ĂůŵŽƐƚ ĞƋƵĂů͕ ǁŚŝůĞ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ ƚŽ ŵĂƐƚĞƌΖƐ ůĞǀĞů ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ ĂŶŶƵĂůůǇ ĐůĞĂƌůǇ ƐƵƌƉĂƐƐĞƐ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŶĂƚŝǀĞ
ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ ƚŽ ƚŚĞ ĨƵůů ϱͲǇĞĂƌ ĚĞŐƌĞĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘ dŚĞƌĞ ŝƐ Ă ĐŽŶƐƚĂŶƚ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ ŽĨ
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŐƌĂĚƵĂƚĞƐĂƚƚŚĞŵĂƐƚĞƌΖƐůĞǀĞů͘
dŚĞ ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ŚĂƐ ĂůƐŽ ďĞĞŶ ĂĐƚŝǀĞ ŝŶ ůĂƵŶĐŚŝŶŐ ĚƵĂůͲĚĞŐƌĞĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ ǁŝƚŚ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ƉĂƌƚŶĞƌ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐŽĨĂůƚŽ͘dŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐĚƵĂůͲĚĞŐƌĞĞƉƌŽŐƌĂŵŝƐĐƵƌƌĞŶƚůǇĂĐƚŝǀĞ͗
• ƵĂůĚĞŐƌĞĞŝŶŶĞƚǁŽƌŬƐĂŶĚƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ǁŝƚŚdĞůĞĐŽŵΘDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ^ƵĚWĂƌŝƐ͕&ƌĂŶĐĞ


&ŝŐƵƌĞ ϴ͗ dŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĨŝƌƐƚͲĐŚŽŝĐĞ ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ ŝŶƚŽ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů DĂƐƚĞƌǲƐ WƌŽŐƌĂŵŵĞƐ ŽŶ
ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐΘŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐĐŽƐǇƐƚĞŵ
Ϭ
ϱϬ
ϭϬϬ
ϭϱϬ
ϮϬϬ
ϮϱϬ
ϯϬϬ
ϯϱϬ
ϮϬϬϴ ϮϬϬϵ ϮϬϭϬ ϮϬϭϭ ϮϬϭϮ ϮϬϭϯ ϮϬϭϰ
ƉƉůŝĐĂŶƚƐ
ϭϳ



&ŝŐƵƌĞϵ͗dŚĞŶƵŵďĞƌŽĨĨŝƌƐƚͲĐŚŽŝĐĞĂƉƉůŝĐĂŶƚƐŝŶƚŽŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐƉĞƌŵĂũŽƌ͘


KhZ^^/EϮϬϭϰ

Ϭ ϱϬ ϭϬϬ ϭϱϬ
EĞƚǁŽƌŬŝŶŐdĞĐŚŶŽůŽŐǇ
ZĂĚŝŽŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ
ŝŐŝƚĂů^ŝŐŶĂůWƌŽĐĞƐƐŝŶŐ
ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐĐŽƐǇƐƚĞŵ
ϮϬϭϰ
ϮϬϭϯ
ϮϬϭϮ
ϮϬϭϭ
ϮϬϭϬ
ϮϬϬϵ
ϮϬϬϴ
>ͲϳϮϬϬ ^ŝŐŶĂůƐĂŶĚ^ǇƐƚĞŵƐ
>ͲϳϯϮϬ ^ŽĨƚǁĂƌĞĞĨŝŶĞĚZĂĚŝŽ
^Ͳϯϴ͘ϭϭϰϲ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶƚŽWĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŶĂůǇƐŝƐ
^Ͳϯϴ͘ϮϭϮϭ ZŽƵƚŝŶŐŝŶŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶEĞƚǁŽƌŬƐ
^Ͳϯϴ͘Ϯϭϯϭ EĞƚǁŽƌŬŝŶŐdĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ůĂďŽƌĂƚŽƌǇĐŽƵƌƐĞ
^Ͳϯϴ͘Ϯϭϯϭ EĞƚǁŽƌŬŝŶŐdĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ůĂďŽƌĂƚŽƌǇĐŽƵƌƐĞ
^Ͳϯϴ͘Ϯϭϴϴ ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶEĞƚǁŽƌŬƐ
^Ͳϯϴ͘ϯϬϬϭ dĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ&ŽƌƵŵW
^Ͳϯϴ͘ϯϬϰϭ KƉĞƌĂƚŽƌƵƐŝŶĞƐƐW
^Ͳϯϴ͘ϯϬϰϲ sĂůƵĞEĞƚǁŽƌŬĞƐŝŐŶĨŽƌ
^Ͳϯϴ͘ϯϬϲϭ ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐĐŽƐǇƐƚĞŵŶĂůǇƐŝƐ
^Ͳϯϴ͘ϯϬϲϮ DŽĚĞůůŝŶŐ,ƵŵĂŶĞŚĂǀŝŽƵƌW
^Ͳϯϴ͘ϯϭϭϱ ^ŝŐŶĂůůŝŶŐWƌŽƚŽĐŽůƐ
^Ͳϯϴ͘ϯϭϮϬ ^ĞŵŝŶĂƌŽŶŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐĂŶĚEĞƚǁŽƌŬŝŶŐ
^Ͳϯϴ͘ϯϭϯϯ EĞƚǁŽƌŬŝŶŐdĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ůĂďŽƌĂƚŽƌǇĐŽƵƌƐĞ
^Ͳϯϴ͘ϯϭϯϰ EĞƚǁŽƌŬŝŶŐdĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ůĂďŽƌĂƚŽƌǇĐŽƵƌƐĞ
^Ͳϯϴ͘ϯϭϰϭ dĞůĞƚƌĂĨĨŝĐdŚĞŽƌǇW
^Ͳϯϴ͘ϯϭϰϯ YƵĞƵĞŝŶŐdŚĞŽƌǇW
^Ͳϯϴ͘ϯϭϰϴ ^ŝŵƵůĂƚŝŽŶŽĨĂƚĂEĞƚǁŽƌŬƐ
^Ͳϯϴ͘ϯϭϱϯ ^ĞĐƵƌŝƚǇŽĨŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶWƌŽƚŽĐŽůƐ
^Ͳϯϴ͘ϯϭϱϲ ĞůĂǇͲƚŽůĞƌĂŶƚEĞƚǁŽƌŬŝŶŐ;dEͿ
^Ͳϯϴ͘ϯϭϱϵ WƌŽƚŽĐŽůĞƐŝŐŶW
ϭϴ









^Ͳϯϴ͘ϯϭϴϰ EĞƚǁŽƌŬdƌĂĨĨŝĐDĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐĂŶĚŶĂůǇƐŝƐW
^Ͳϯϴ͘ϯϭϵϭ EĞƚǁŽƌŬ^ĞƌǀŝĐĞWƌŽǀŝƐŝŽŶŝŶŐW
^Ͳϯϴ͘ϯϭϵϰ tŝƌĞůĞƐƐEĞƚǁŽƌŬƐ
^Ͳϯϴ͘ϯϯϭϬ dŚĞƐŝƐ^ĞŵŝŶĂƌŽŶEĞƚǁŽƌŬŝŶŐdĞĐŚŶŽůŽŐǇ
^Ͳϯϴ͘ϯϰϱϱ ŚĂůůĞŶŐĞĚEĞƚǁŽƌŬƐW
^Ͳϯϴ͘ϯϲϬϬ hE/yƉƉůŝĐĂƚŝŽŶWƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ
^Ͳϯϴ͘ϯϲϭϬ EĞƚǁŽƌŬWƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ
^Ͳϯϴ͘ϰϬϰϯ WŽƐƚŐƌĂĚƵĂƚĞ^ĞŵŝŶĂƌŝŶEĞƚǁŽƌŬĐŽŶŽŵŝĐƐW
^Ͳϯϴ͘ϰϬϱϬ WŽƐƚŐƌĂĚƵĂƚĞ^ĞŵŝŶĂƌŝŶŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐĂŶĚEĞƚǁŽƌŬŝŶŐdĞĐŚŶŽůŽŐǇW
^ͲϳϮ͘ϭϭϯϬ dĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ^ǇƐƚĞŵƐ
^ͲϳϮ͘ϭϭϰϬ dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶDĞƚŚŽĚƐŝŶŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ^ǇƐƚĞŵƐ
^ͲϳϮ͘ϮϮϬϱ ŝŐŝƚĂůdƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶDĞƚŚŽĚƐ
^ͲϳϮ͘ϮϮϭϭ DŽďŝůĞŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ^ǇƐƚĞŵƐĂŶĚ^ĞƌǀŝĐĞƐ
^ͲϳϮ͘Ϯϯϭϭ >ĂďŽƌĂƚŽƌǇŽƵƌƐĞŝŶŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐϭ
^ͲϳϮ͘ϮϰϭϬ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶdŚĞŽƌǇW
^ͲϳϮ͘ϮϱϭϬ hƐĞƌͲKƌŝĞŶƚĞĚĞƐŝŐŶŽĨdĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ^ĞƌǀŝĐĞƐ
^ͲϳϮ͘ϯϮϭϲ ZĂĚŝŽŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ^ǇƐƚĞŵƐ/
^ͲϳϮ͘ϯϮϮϲ ZĂĚŝŽŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ^ǇƐƚĞŵƐ//W
^ͲϳϮ͘ϯϮϱϭ >ĂďŽƌĂƚŽƌǇŽƵƌƐĞŝŶŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐϮ
^ͲϳϮ͘ϯϮϴϭ ĚǀĂŶĐĞĚdƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶDĞƚŚŽĚƐW
^ͲϳϮ͘ϯϮϵϱ ƌŽĂĚĐĂƐƚŝŶŐĂŶĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ
^ͲϳϮ͘ϯϯϭϬ ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶdƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ>ŝŶĞƐ
^ͲϳϮ͘ϯϰϭϬ ŽĚŝŶŐDĞƚŚŽĚƐW
^ͲϳϮ͘ϯϱϭϬ WƌŽĚƵĐƚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨdĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ^ǇƐƚĞŵƐ
d>d͘ŬĂŶĚ ĂĐŚĞůŽƌΖƐdŚĞƐŝƐĂŶĚ^ĞŵŝŶĂƌ
>ͲϳϮϬϬ ^ŝŐŶĂůƐĂŶĚ^ǇƐƚĞŵƐ
>ͲϳϯϮϬ ^ŽĨƚǁĂƌĞĞĨŝŶĞĚZĂĚŝŽ
^Ͳϯϴ͘ϭϭϰϲ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶƚŽWĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŶĂůǇƐŝƐ
^Ͳϯϴ͘ϮϭϮϭ ZŽƵƚŝŶŐŝŶŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶEĞƚǁŽƌŬƐ
^Ͳϯϴ͘Ϯϭϯϭ EĞƚǁŽƌŬŝŶŐdĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ůĂďŽƌĂƚŽƌǇĐŽƵƌƐĞ
^Ͳϯϴ͘Ϯϭϯϭ EĞƚǁŽƌŬŝŶŐdĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ůĂďŽƌĂƚŽƌǇĐŽƵƌƐĞ
^Ͳϯϴ͘Ϯϭϴϴ ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶEĞƚǁŽƌŬƐ
^Ͳϯϴ͘ϯϬϬϭ dĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ&ŽƌƵŵW
^Ͳϯϴ͘ϯϬϰϭ KƉĞƌĂƚŽƌƵƐŝŶĞƐƐW
^Ͳϯϴ͘ϯϬϰϲ sĂůƵĞEĞƚǁŽƌŬĞƐŝŐŶĨŽƌ
^Ͳϯϴ͘ϯϬϲϭ ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐĐŽƐǇƐƚĞŵŶĂůǇƐŝƐ
^Ͳϯϴ͘ϯϬϲϮ DŽĚĞůůŝŶŐ,ƵŵĂŶĞŚĂǀŝŽƵƌW
ϭϵ

'Z^/EϮϬϭϰ



&ŝŐƵƌĞϭϬ͗EƵŵďĞƌŽĨĚĞŐƌĞĞƐĂƚŽŵŶĞƚŝŶϮϬϭϬͲϮϬϭϰ

 

&ŝŐƵƌĞϭϭ͗>ĂŶŐƵĂŐĞƐŽĨDĂƐƚĞƌΖƐƚŚĞƐĞƐϮϬϭϯͲϮϬϭϰ;ůĞĨƚͿĂŶĚEĂƚŝŽŶĂůŝƚŝĞƐŽĨD͘^Đ͘ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ;ƌŝŐŚƚͿ

Ϭ ϭϬ ϮϬ ϯϬ ϰϬ ϱϬ ϲϬ ϳϬ ϴϬ ϵϬ ϭϬϬ ϭϭϬ ϭϮϬ ϭϯϬ ϭϰϬ ϭϱϬ
ϮϬϭϬ
ϮϬϭϭ
ϮϬϭϮ
ϮϬϭϯ
ϮϬϭϰ
ϮϬϭϬ ϮϬϭϭ ϮϬϭϮ ϮϬϭϯ ϮϬϭϰ
D͘^Đ͘ ϭϰϰ ϲϴ ϱϴ ϱϱ ϱϳ
>ŝĐ͘^Đ͘ ϭ Ϯ Ϭ Ϯ Ϭ
͘^Đ͘ ϳ ϴ ϳ ϴ ϳ
ϮϬ

Z^Z,

/EdZKhd/KE;dKZ^Z,Ϳ
ŽŵŶĞƚ ĐĂƌƌŝĞƐŽƵƚ ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶ ƚŚĞ ĂƌĞĂƐ ŽĨ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ͕ ƚǁŽ ĂƌĞĂƐ
ƚŚĂƚŚĂǀĞƉƌŽǀĞŶŝŶƐĞƉĂƌĂďůĞǁŚĞŶƚĂĐŬůŝŶŐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞǆĐŚĂŶŐĞĂƚĂŶǇƐĐĂůĞ͘/ƚƐĞǆƉĞƌƚŝƐĞĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞƐ
ǀŝƌƚƵĂůůǇĂůůĂƐƉĞĐƚƐŽĨƚŽĚĂǇ͛ƐĂŶĚĨƵƚƵƌĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐǇƐƚĞŵƐĂŶĚŶĞƚǁŽƌŬƐ͘
• dŚĞŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ƉĂƌƚ ŽĨ ŽŵŶĞƚ ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ Ăƚ ƚŚĞ ͞ůŽǁĞƌ ůĂǇĞƌƐ͟ ŽĨ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ
ƐǇƐƚĞŵƐ͕ĞŶĂďůŝŶŐĂŶĚĞŶŚĂŶĐŝŶŐ;ƉƌŝŵĂƌŝůǇǁŝƌĞůĞƐƐͿŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞǆĐŚĂŶŐĞ͘
• dŚĞEĞƚǁŽƌŬŝŶŐƉĂƌƚŽĨŽŵŶĞƚĨŽĐƵƐĞƐŽŶĐƌĞĂƚŝŶŐ;ŐůŽďĂůͿŶĞƚǁŽƌŬƐ͕ĞŵďƌĂĐŝŶŐǁŝƌĞůĞƐƐĂŶĚĐŽƌĞ
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞŶĞƚǁŽƌŬƐ͕ĂŶĚŽĨĨĞƌŝŶŐƐƵŝƚĂďůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐĞƌǀŝĐĞƐĂŶĚĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐŽŶƚŽƉƚŽ
ƐĂƚŝƐĨǇƵƐĞƌĚĞŵĂŶĚƐ;͞ŚŝŐŚĞƌůĂǇĞƌƐ͟Ϳ͘/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶ͕EĞƚǁŽƌŬ^ĞĐƵƌŝƚǇĂŶĚdƌƵƐƚ͕ůŽƵĚͲďĂƐĞĚDŽďŝůĞ
EĞƚǁŽƌŬƐ͕ĂŶĚƚŚĞŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶŽĨŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞƚĞĐŚŶŽůŽŐǇĨŽƌŚƵŵĂŶƵƐĞĂƌĞĂůƐŽĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͘
dŚĞƐĞ ƚǁŽ ƉĂƌƚƐ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƚŚĞŵĞ ŽĨ &ƵƚƵƌĞ EĞƚǁŽƌŬŝŶŐ WĂƌĂĚŝŐŵƐ͗ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚŝŶŐ ĨƵƚƵƌĞ
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐĂŶĚ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ ĨƌŽŵƚŚĞ ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶŽĨ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůďŝƚƐ ƚŽŶĞƚǁŽƌŬĞĚƵƐĞƌĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ
ƐƉĂŶŶŝŶŐƚŚĞŐůŽďĞ;ĂŶĚĞǀĞŶĞǆƚĞŶĚŝŶŐŝŶƚŽƐƉĂĐĞͿ͘&ŝǀĞĐƌŽƐƐͲĐƵƚƚŝŶŐƚŚĞŵĞƐƐƉĂŶďŽƚŚƉĂƌƚƐĂŶĚƉƌŽǀŝĚĞ
ƚŚĞĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƚŽŽůƐƚŽƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚĂŶĚĚĞǀĞůŽƉƚŚĞƐĞĨŝĞůĚƐ͗
• EĞƚǁŽƌŬ ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ ĐĂƉƚƵƌĞƐ ŶĞĞĚƐͬĚĞŵĂŶĚƐ͕ ďĞŚĂǀŝŽƌ͕ ĂŶĚ ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ ŽĨ ƵƐĞƌƐ͕ ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͕ ĂŶĚ
ŽƚŚĞƌƉůĂǇĞƌƐŝŶƚŚĞŵĂƌŬĞƚƉůĂĐĞ͘
• WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ĂŶĚ ŵŽĚĞůŝŶŐ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞƐ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ŽĨ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ ŶĞƚǁŽƌŬƐ ďǇ
ŵĞĂŶƐŽĨƚƌĂĨĨŝĐŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐĂŶĚŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂůŵŽĚĞůŝŶŐĂŶĚĚĞǀĞůŽƉƐĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͘
• /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ ƚŚĞŽƌǇ͗ ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ ƚŚĞŽƌǇ ŝƐ ƚŚĞ ďƌŝĚŐĞ ďĞƚǁĞĞŶ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƚŚĞŽƌǇ ĂŶĚ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͘ tŚŝůĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƚŚĞŽƌǇ ƉƌŽǀŝĚĞƐ
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ĐĂƉĂĐŝƚǇ ůŝŵŝƚƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ůŝŶŬ ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕ ŝƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƉƌŽǀŝĚĞ ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ ŽŶ ŚŽǁ ƚŚĞƐĞ
ĐĂƉĂĐŝƚǇďŽƵŶĚƐĐŽƵůĚďĞĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚƚŚƌŽƵŐŚƵƐŝŶŐƌĞĂůƐǇƐƚĞŵƐƚŚĂƚ ŝŵƉŽƐĞƐǀĂƌŝŽƵƐĂĚĚŝƚŝŽŶĂů
ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐĂŶĚŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚƐ͘
• ůŽƵĚͲďĂƐĞĚDŽďŝůĞ EĞƚǁŽƌŬƐ ĐŽŶĚƵĐƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŽŶ ŚŽǁ ƚŽ ĚǇŶĂŵŝĐĂůůǇ ďƵŝůĚ ĨůĞǆŝďůĞ ĂŶĚ ĞůĂƐƚŝĐ
ǀŝƌƚƵĂůŵŽďŝůĞŶĞƚǁŽƌŬƐŽŶƚŚĞĐůŽƵĚĂůŽŶŐǁŝƚŚƚŚĞŝƌ ůŝĨĞĐǇĐůĞŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘ /ƚ ůĞǀĞƌĂŐĞƐŽŶŐŽŝŶŐ
ĂĚǀĂŶĐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĂƌĞĂƐ ŽĨ EĞƚǁŽƌŬ &ƵŶĐƚŝŽŶ sŝƌƚƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕ ^ŽĨƚǁĂƌĞ ĞĨŝŶĞĚ EĞƚǁŽƌŬŝŶŐ͕ ĂŶĚ
DŽďŝůĞĚŐĞͬ&ŽŐŽŵƉƵƚŝŶŐ͘
• EĞƚǁŽƌŬ^ĞĐƵƌŝƚǇĂŶĚdƌƵƐƚŝƐĨŽĐƵƐĞĚŽŶĐƌĞĂƚŝŶŐŶĞǁŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐƉĂƌĂĚŝŐŵƐ͕ƉƌŽƚŽĐŽůƐ͕ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ
ĂŶĚ ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ ĨŽƌ Ă ƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ /ŶƚĞƌŶĞƚ͘ dŚĞ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ŽĨ ƵƐƚŽŵĞƌ ĚŐĞ ^ǁŝƚĐŚŝŶŐ ƉƌŽǀŝĚĞƐ
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ ĨŝƌĞǁĂůůƐ ĨŽƌ ĐƵƐƚŽŵĞƌ ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘ ^ƵĐŚ ĨŝƌĞǁĂůůƐ ĐŽůůĞĐƚ ĂŶĚ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ ĞǀŝĚĞŶĐĞ ŽĨ
ŶĞƚǁŽƌŬĂƚƚĂĐŬƐŵĂŬŝŶŐĂǁŝĚĞĂƌĞĂŶĞƚǁŽƌŬǁŝĚĞƚƌƵƐƚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐǇƐƚĞŵĨĞĂƐŝďůĞ͘
tŝƚŚ ϭϭ ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ ĂŶĚ ƚŚĞƐĞ ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĨŝĞůĚƐ͕ ŽŵŶĞƚ ŝƐ ǁĞůůͲƉŽƐŝƚŝŽŶĞĚ ƚŽ ĂƉƉƌŽĂĐŚ
ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶĂŶĚŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐŝŶĂŚŽůŝƐƚŝĐĨĂƐŚŝŽŶ͘
Ϯϭ

dŚĞ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƚŚĞŵĞƐ ƉƵƌƐƵĞĚ ďǇ ŽŵŶĞƚ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ĨŽĐƵƐ ĂƌĞĂƐ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ĂďŽǀĞ
ƉƌŽǀŝĚĞƚŚĞ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ ƌĞƐĞĂƌĐŚŵŝƐƐŝŽŶƐ ĨŽůůŽǁŝŶŐŐƌĂŶĚ ƌĞƐĞĂƌĐŚĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘ ŽŵŶĞƚŚĂƐ
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚƚŚƌĞĞƐƵĐŚŐƌĂŶĚĐŚĂůůĞŶŐĞƐǁĞĂƌĞƉƵƌƐƵŝŶŐŝŶŽƵƌƌĞƐĞĂƌĐŚĂƐůŽŶŐͲƚĞƌŵǀŝƐŝŽŶƐ͗
• ĂƌďŽŶͲŶĞƵƚƌĂů ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ͗ ŽŶŶĞĐƚŝŶŐ ƚŚĞ ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ ŐůŽďĂůƵƐĞƌƐͶϮďŝůůŝŽŶ ƚŽŵŽďŝůĞŶĞƚǁŽƌŬƐ
ĂŶĚ ϱ ďŝůůŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ /ŶƚĞƌŶĞƚͶĐƌĞĂƚĞƐ͕ ĂŵŽŶŐ ŵĂŶǇ ŽƚŚĞƌƐ͕ ĂŶ ĞŶŽƌŵŽƵƐ ĐŚĂůůĞŶŐĞ ŝŶ ĞŶĞƌŐǇ
ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ƚŽ ďĞĂďůĞ ƚŽ ƉŽǁĞƌǁŝƌĞĚ ĂŶĚǁŝƌĞůĞƐƐŶĞƚǁŽƌŬ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ ƚŚĞ ďĂĐŬĞŶĚ ĂŶĚĚĂƚĂ
ĐĞŶƚĞƌŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ŶĞƚǁŽƌŬĂĐĐĞƐƐĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕ĂŶĚĂůůƚŚĞĞŶĚƵƐĞƌĚĞǀŝĐĞƐ͘tĞďĞůŝĞǀĞƚŚĂƚŽŶůǇ
ŚŽůŝƐƚŝĐ ƌĞƚŚŝŶŬŝŶŐŽĨŶĞƚǁŽƌŬ͕ ƉƌŽƚŽĐŽů͕ ĂŶĚ ƐǇƐƚĞŵĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƐ ĐĂŶĞŶĂďůĞ ƚŚŝƐ ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ ŝŶ Ă
ĐĂƌďŽŶͲŶĞƵƚƌĂůǁĂǇ͘
• /ŶƐƚĂŶƚ ǁŝƌĞůĞƐƐ /ŶƚĞƌŶĞƚ͗ /ŶƚĞƌŶĞƚ ĂĐĐĞƐƐ ĂŶǇƚŝŵĞ͕ ĂŶǇǁŚĞƌĞ ǀŝĂ ǁŝƌĞůĞƐƐ ŶĞƚǁŽƌŬƐ ŝƐ ďĞĐŽŵŝŶŐ
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇĐŽŵŵŽŶƉůĂĐĞͶƉƌŽǀŝĚĞĚƚŚĂƚƵƐĞƌƐĂƌĞǁŝůůŝŶŐƚŽƉƵƚƵƉǁŝƚŚǁĂŝƚŝŶŐĨŽƌƚŚĞŝƌĚĞƐŝƌĞĚ
ĐŽŶƚĞŶƚŽƌƚŚĞŝƌŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐƚŽĐŽŵƉůĞƚĞ͕ůĞĂĚŝŶŐƚŽŵŽƐƚůǇŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞYƵĂůŝƚǇŽĨǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘
tĞ ƉƵƌƐƵĞ Ă ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ ĨƵƚƵƌĞǁŝƌĞůĞƐƐ ĂĐĐĞƐƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƌĂĚŝŽ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ ƚŽ
ŶĞƚǁŽƌŬŽƉĞƌĂƚŝŽŶƚŽĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐƚŽƌĞĚƵĐĞǁĂŝƚŝŶŐƚŝŵĞƚŽĚĞůĂǇƐďĞůŽǁŚƵŵĂŶƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ͘
• ^ĐĂůŝŶŐ ƚŚĞ /ŶƚĞƌŶĞƚ ƚŽ Ă ƚŚŽƵƐĂŶĚ ĚĞǀŝĐĞƐ ƉĞƌ ƵƐĞƌ͗ EŽƚ ũƵƐƚ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ /ŶƚĞƌŶĞƚ ƵƐĞƌƐ ŝƐ
ŐƌŽǁŝŶŐ͕ƐŝŵŝůĂƌůǇ ŝƐƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨƚŚĞŝƌƉĞƌƐŽŶĂůĚĞǀŝĐĞƐ;ĨŽƌ ůĞŝƐƵƌĞ͕ďƵƐŝŶĞƐƐ͕ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ͕ĂŶĚ
ŵĞĚŝĐŝŶĞͿĂŶĚƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨƐŚĂƌĞĚĚĞǀŝĐĞƐƉĞŶĞƚƌĂƚŝŶŐƉƌŝǀĂƚĞĂŶĚƉƵďůŝĐůŝĨĞ͘
dŚŝƐǁŝůůƵůƚŝŵĂƚĞůǇƐŚŝĨƚ ƚŚĞƐĐĂůĞŽĨŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐďǇƐĞǀĞƌĂůŽƌĚĞƌƐŽĨŵĂŐŶŝƚƵĚĞĂƐ ƚŚĞƐĞĚĞǀŝĐĞƐ
ǁĂŶƚƚŽďĞŶĞƚǁŽƌŬĞĚ͕ĂĐĐĞƐƐĞĚ͕ŵĂŶĂŐĞĚ͕ĂŶĚĐŽŶƚƌŽůůĞĚ͘
zĞƚŽƚŚĞƌ ƌŝƐŝŶŐ ƚŚĞŵĞƐ ƚŚĂƚǁŝůů ĂĨĨĞĐƚŽƵƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶ ƚŚĞĐŽŵŝŶŐǇĞĂƌƐĂƌĞĐǇďĞƌĂŶĚŶĞƚǁŽƌŬƐĞĐƵƌŝƚǇ͕
ĂŶĚĐůŽƵĚͲďĂƐĞĚŵŽďŝůĞŶĞƚǁŽƌŬƐ͘
 
ϮϮ

sEZ/K^z^dD^WZK'ZD
s/^/KEED/^^/KE
&ƵƚƵƌĞ ϱ'ǁŝƌĞůĞƐƐ ƐǇƐƚĞŵƐǁŝůů ĂůůŽǁ ƉĞŽƉůĞ ƚŽ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞǁŝƚŚ ĂŶǇŽŶĞ͕ ĂŶǇǁŚĞƌĞ͕ ĂŶĚ Ăƚ ĂŶǇ ƚŝŵĞ
ƵƐŝŶŐĂƌĂŶŐĞŽĨĚĞǀŝƐĞƐĂŶĚƐĞƌǀŝĐĞƐ͘tŝƌĞůĞƐƐĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶǁŝůůĞŶĂďůĞƐĞůĨͲĐŽŶĨŝŐƵƌŝŶŐŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚŚŽŵĞ
ĂŶĚŽĨĨŝĐĞƐǇƐƚĞŵƐƚŚĂƚĐĂŶŝŶƚĞƌĂĐƚǁŝƚŚĞĂĐŚŽƚŚĞƌĂŶĚǁŝƚŚƚŚĞ/ŶƚĞƌŶĞƚ͘ůƐŽǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚǁŝƌĞůĞƐƐƐĞŶƐŽƌ
ĂŶĚĂĐƚƵĂƚŽƌŶĞƚǁŽƌŬƐĂƌĞŝŵƉŽƌƚĂŶƚƉĂƌƚƐŽĨƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƚŽǁĂƌĚƐĂůůͲǁŝƌĞůĞƐƐĨƵƚƵƌĞĂŶĚ/ŶƚĞƌŶĞƚŽĨ
dŚŝŶŐƐ͘KƵƌŐĞŶĞƌĂůŵŝƐƐŝŽŶ ŝƐ ƚŽĐĂƌƌǇŽƵƚǁŽƌůĚͲĐůĂƐƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚĂŶĚ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŝŶǁŝƌĞůĞƐƐ
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘KƵƌĞĨĨŽƌƚƐ ƌĂŶŐĞ ĨƌŽŵďĂƐŝĐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐƚŚĞŽƌǇ ƚŽĂƉƉůŝĞĚ
ƌĞƐĞĂƌĐŚŽŶƉƌĂĐƚŝĐĂůĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐƉƌŽďůĞŵƐ͘
Z^Z,,>>E'^
dŚĞƌĞŝƐĂǁŝĚĞƐƉĂŶŽĨƚĞĐŚŶŝĐĂůĐŚĂůůĞŶŐĞƐƚŚĂƚǁĞŵƵƐƚŽǀĞƌĐŽŵĞŝŶŽƌĚĞƌƚŽŵĂŬĞŽƵƌǀŝƐŝŽŶƉŽƐƐŝďůĞ͘
KŶŽƵƌǁĂǇƚŽĨƵƚƵƌĞǁĞĨŽĐƵƐŽŶƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐƌĞƐĞĂƌĐŚĂƌĞĂƐ͗
• &ůĞǆŝďůĞƐƉĞĐƚƌƵŵƵƐĞ͘^ƉĞĐƚƌƵŵƐŚĂƌŝŶŐŝƐƐĞĞŶĂƐŽŶĞƉŽƚĞŶƚŝĂůŵĞƚŚŽĚƚŽŝŵƉƌŽǀĞƚŚĞĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ
ŽĨ ƚŚĞ ƐƉĞĐƚƌƵŵ ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ͘ DĂŶǇ ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ ĂĐƌŽƐƐ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ ĂƌĞ ǁŽƌŬŝŶŐ ƚŽǁĂƌĚƐ ŽƉĞŶŝŶŐ ds
ďĂŶĚƐĨŽƌƐĞĐŽŶĚĂƌǇƐƉĞĐƚƌƵŵĂĐĐĞƐƐ͘dŚĞŵŽƐƚƉŽƚĞŶƚŝĂůĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐŽĨƚŚĂƚďĂŶĚĂƌĞDϮD͕ƌƵƌĂů
ďƌŽĂĚďĂŶĚ ĂŶĚǁŝƌĞůĞƐƐ ůŽĐĂů ĂƌĞĂ ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ͘  dŚĞ ĐĞůůƵůĂƌ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ŝƐ ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ ŝŶ ĐŽͲƉƌŝŵĂƌǇ
ƐŚĂƌŝŶŐĂŶĚůŝĐĞŶƐĞĚƐŚĂƌĚĂĐĐĞƐƐ;>^Ϳ͘/ŶƐĞĐŽŶĚĂƌǇƐŚĂƌŝŶŐĐĂƐĞ͕ƚŚĞŝŶĐƵŵďĞŶƚƐǇƐƚĞŵŶĞĞĚƐƚŽ
ďĞƉƌŽƚĞĐƚĞĚĨƌŽŵƚŚĞĂŐŐƌĞŐĂƚĞ ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞĐĂƵƐĞĚďǇƚŚĞƐĞĐŽŶĚĂƌǇƵƐĞƌƐ͘ /ŶĐŽͲƉƌŝŵĂƌǇĐĂƐĞ͕
ďŽƚŚ ƐǇƐƚĞŵƐ ŶĞĞĚ ƚŽ ďĞ ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ ĂŐĂŝŶƐƚ ŚĂƌŵĨƵů ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ͘ /ŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ ŵŽĚĞůŝŶŐ ĂŶĚ
ĐŽŶƚƌŽůŝƐĞƐƐĞŶƚŝĂůŝŶďŽƚŚĐĂƐĞƐ͘KƵƌƌĞƐĞĂƌĐŚĨŽĐƵƐĞƐŽŶŵŽĚĞůŝŶŐƚŚĞŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶƚŚĞ
ƐǇƐƚĞŵƐƐŚĂƌŝŶŐƚŚĞƐƉĞĐƚƌƵŵĂŶĚĚĞǀĞůŽƉŝŶŐŵĞƚŚŽĚƐĨŽƌ ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞĐŽŶƚƌŽůĂŶĚĐŽͲĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘
ƐƉĞĐŝĂůůǇ͕ ǁĞ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ŝŵƉĂĐƚ ŽĨ ǀĞƌǇ ĚĞŶƐĞ ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚƐ ĂŶĚ ĂĚũĂĐĞŶƚ ĐŚĂŶŶĞů ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ
ĞĨĨĞĐƚƐĚƵĞƚŽƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶĐŚĂŝŶŶŽŶůŝŶĞĂƌŝƚŝĞƐ͘

• tŝƌĞůĞƐƐ ďƌŽĂĚďĂŶĚ ĂŶĚ ƐǇƐƚĞŵ ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ ŵŽďŝůĞ ƐǇƐƚĞŵ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ǁŝůů ƵŶĚĞƌŐŽ Ă
ƉĂƌĂĚŝŐŵ ƐŚŝĨƚ ĨƌŽŵ Ă ĐĞŶƚƌĂůŝǌĞĚ͕ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ĂŶĚ ƉƌĞͲƉůĂŶŶĞĚ ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂů ƐǇƐƚĞŵ ƚŽǁĂƌĚƐ ƐĞůĨͲ
ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ͕ ƐĞůĨͲŽƉƚŝŵŝǌŝŶŐ ĂĚ ŚŽĐ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ ĚƌŝǀĞƌ ĨŽƌ ƚŚŝƐ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŝƐ ƚŚĞ ĚƌĂƐƚŝĐĂůůǇ
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĐĞůůƐ ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĞǀĞƌ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ŶĞĞĚ ĚƵĞ ƚŽ ǁŝĚĞ ƐĐĂůĞ
ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚŽĨŵŽďŝůĞ/ŶƚĞƌŶĞƚ͘/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶŽĨƌĞůĂǇƐĂŶĚƐŵĂůůĐĞůůƐ͕ƐƵĐŚĂƐƉŝĐŽĂŶĚĨĞŵƚŽĐĞůůƐ
ĂŶĚƵůƚƌĂͲĚĞŶƐĞĚĞƉůŽǇŵĞŶƚƐǁŝůůůĞĂĚƚŽĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞƉƌŽďůĞŵƐƚŚĂƚĐĂŶďĞƚĂĐŬůĞĚďǇ
ůŽĐĂů ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶĂŶĚƐǇƐƚĞŵŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ͘ŶŽƚŚĞƌŝŵƉŽƌƚĂŶƚƌĞƐĞĂƌĐŚĐŚĂůůĞŶŐĞŝŶ
ĨƵƚƵƌĞ ǁŝƌĞůĞƐƐ ďƌŽĂĚďĂŶĚ ƐǇƐƚĞŵƐ ŝƐ ƚŚĞ ĞŶĞƌŐǇ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͘ dŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ĚĂƚĂ ƌĂƚĞƐ ĂŶĚ
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ďĂŶĚǁŝĚƚŚƐ ĂƌĞ ƉƵƐŚŝŶŐ ƵƉ ƚŚĞ ĞŶĞƌŐǇ ŶĞĞĚƐ ŝŶ ƚŚĞ ŶĞƚǁŽƌŬ͘ zĞƚ͕ ƚŚĞ ĞŶĞƌŐǇ
ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶĐĂŶďĞĚĞĐƌĞĂƐĞĚďǇƉƌŽƉĞƌƐǇƐƚĞŵĚĞƐŝŐŶ͕ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶŽĨŶĞƚǁŽƌŬŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐĂŶĚ
ĚǇŶĂŵŝĐĐŽŶƚƌŽůŽĨĐĞůůĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͘

• ^ŽĨƚǁĂƌĞĚĞĨŝŶĞĚƌĂĚŝŽ;^ZͿĂŶĚůŽƵĚďĂƐĞĚZĂĚŝŽĐĐĞƐƐEĞƚǁŽƌŬƐ;ͲZEͿ͗^ŽĨƚǁĂƌĞĞĨŝŶĞĚ
EĞƚǁŽƌŬŝŶŐ;^EͿŚĂƐĞŵĞƌŐĞĚĂƐĂŶĞǁƉĂƌĂĚŝŐŵŽĨŶĞƚǁŽƌŬĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘^EƉƌŽǀŝĚĞƐŶĞƚǁŽƌŬ
ŽǁŶĞƌƐĂŶĚĚĞǀĞůŽƉĞƌƐǁŝƚŚŽƉĞŶ͕ƉƌŽŐƌĂŵŵĂďůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐƚĂĐŬƐĂŶĚŚĂƐĐŚĂŶŐĞĚŚŽǁǁĞ
Ϯϯ

ƚŚŝŶŬĂďŽƵƚĐŽƌĞŶĞƚǁŽƌŬĚĞƐŝŐŶ͘ /ƚ ŝƐďĞŝŶŐĚƌŝǀĞŶďǇ ƚŚĞďĞŶĞĨŝƚƐ ĐŽŵŵŽŶƉƵƌƉŽƐĞƐĞƌǀĞƌƐ ĐĂŶ
ƉƌŽǀŝĚĞĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚŚĂƌĚǁĂƌĞ͘ZĂĚŝŽĂĐĐĞƐƐŶĞƚǁŽƌŬƐ;ZEͿƌĞƋƵŝƌĞƐŝŵŝůĂƌĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ
ƚŽ ƚŚĂƚǁŚŝĐŚ^EďƌŝŶŐƐ ƚŽĐŽƌĞŶĞƚǁŽƌŬƐ͘dŚŝƐŶĞĞĚ ŝƐĚƌŝǀŝŶŐƚŚĞĐŽŶĐĞƉƚŽĨ^ŽĨƚǁĂƌĞĞĨŝŶĞĚ
ZĂĚŝŽĐĐĞƐƐEĞƚǁŽƌŬƐ;^ZEͿĂŶĚůŽƵĚďĂƐĞĚZĂĚŝŽĐĐĞƐƐEĞƚǁŽƌŬƐ;ͲZEͿ͘ĨůĞǆŝďůĞ͕ŽƉĞŶ
ĂŶĚƉƌŽŐƌĂŵŵĂďůĞ^ZEĐŽƵůĚƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇƌĞĚƵĐĞŶĞƚǁŽƌŬŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂŶĚŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞĐŽƐƚƐ͘

• ůŽƵĚͲďĂƐĞĚ ǁŝƌĞůĞƐƐ ŶĞƚǁŽƌŬƐ͗ ŽŶĚƵĐƚŝŶŐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŽŶ ŚŽǁ ƚŽ ĚǇŶĂŵŝĐĂůůǇ ďƵŝůĚ ĨůĞǆŝďůĞ ĂŶĚ
ĞůĂƐƚŝĐǀŝƌƚƵĂůŵŽďŝůĞŶĞƚǁŽƌŬƐŽŶƚŚĞĐůŽƵĚĂůŽŶŐǁŝƚŚƚŚĞŝƌůŝĨĞĐǇĐůĞŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘dŚĞĐŽŶĐĞƉƚŽĨ
ĐůŽƵĚͲďĂƐĞĚ ŵŽďŝůĞ ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ ŝƐ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƚŽ ďĞ ƉĂƌƚ ŽĨ ϱ' ĂŶĚ ŝƐ ĐƵƌƌĞŶƚůǇ ŐĂŝŶŝŶŐ ůŽƚƐ ŽĨ
ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ĂŵŽŶŐ ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͕ ǀĞŶĚŽƌƐ͕ ĂŶĚ ĐůŽƵĚ ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘ /ƚ ůĞǀĞƌĂŐĞƐ ŽŶŐŽŝŶŐ ĂĚǀĂŶĐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ
ĂƌĞĂƐ ŽĨ EĞƚǁŽƌŬ &ƵŶĐƚŝŽŶ sŝƌƚƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕ ^ŽĨƚǁĂƌĞ ĞĨŝŶĞĚ EĞƚǁŽƌŬŝŶŐ͕ ĂŶĚ DŽďŝůĞ ĚŐĞͬ&ŽŐ
ŽŵƉƵƚŝŶŐ͘ dŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ ŝƐ ǀĞƌǇ ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ ĂƐ ŝƚ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ Ă WyͬKWyͲĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ƐŽůƵƚŝŽŶ ƚŽ
ŵĂŶǇĐŚĂůůĞŶŐĞƐŽƉĞƌĂƚŽƌƐĂƌĞĐƵƌƌĞŶƚůǇĨĂĐŝŶŐ͘

• DĂĐŚŝŶĞ ƚǇƉĞ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͗DĂĐŚŝŶĞͲƚŽͲŵĂĐŚŝŶĞ ;DϮDͿ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐŚĂƐďĞĞŶĞŵĞƌŐĞĚ
ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ĂƵƚŽŶŽŵŝĐ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ƐǇƐƚĞŵƐ ĨŽƌ ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ ǁŝĚĞ ǀĂƌŝĞƚǇ ŽĨ ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚ
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘ŵŽŶŐǀĂƌŝŽƵƐĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕ĐĞůůƵůĂƌͲďĂƐĞĚƐǇƐƚĞŵƐŚĂǀĞďĞĞŶŐĂŝŶĞĚ
ŵŽƌĞĂƚƚĞŶƚŝŽŶĂƐ ƚŚĞ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶŵĞĚŝƵŵ ĨŽƌDĂĐŚŝŶĞdǇƉĞŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ ;DdͿĚƵĞ ƚŽ
ƵďŝƋƵŝƚŽƵƐ ĐŽǀĞƌĂŐĞ ĂŶĚ ŵŽďŝůŝƚǇ ƐƵƉƉŽƌƚ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ ŵĂƐƐ ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ ŽĨ Dd ĚĞǀŝĐĞƐ ŝŶ
ĐĞůůƵůĂƌ ƐǇƐƚĞŵƐ ŝƐ Ɛƚŝůů ŚŝŶĚĞƌĞĚ ďǇ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ĂƌŝƐŝŶŐ ĨƌŽŵ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ĨŽƌ ƉƌĂĐƚŝĐĂů
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘dǁŽĚŝĨĨĞƌĞŶƚƌĞƐĞĂƌĐŚĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐĐĂŶďĞŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͗DĂƐƐŝǀĞDdĂŶĚŵŝƐƐŝŽŶĐƌŝƚŝĐĂů
;ƌĞĂůͲƚŝŵĞͿ Dd͘ /Ŷ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ĐĂƐĞ ƚŚĞ ĐŚĂůůĞŶŐĞ ŝƐ ƚŽ ŵĂŬĞ ƚŚĞ ĐĞůůƵůĂƌ ƐǇƐƚĞŵ ƐĐĂůĞ ǁŝƚŚ ůĂƌŐĞ
ŶƵŵďĞƌĚĞǀŝĐĞƐǁŚĞƌĞĂƐŝŶƚŚĞůĂƚƚĞƌĐĂƐĞƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨĚĞǀŝĐĞƐŝƐƐŵĂůůĞƌďƵƚƚŚĞĐŚĂůůĞŶŐĞŝƐƚŽ
ƌĞĚƵĐĞƚŚĞůĂƚĞŶĐŝĞƐĂŶĚŵĂǆŝŵŝǌĞƚŚĞƌĞůŝĂďŝůŝƚǇŽĨƚŚĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞƵƐĞŽĨƵůƚƌĂͲ
ƌĞůŝĂďůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͘

• DŝůůŝŵĞƚĞƌ ǁĂǀĞ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͗  DŽƐƚ ŽĨ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ŵŽďŝůĞ ƌĂĚŝŽ ƐǇƐƚĞŵƐ ŽƉĞƌĂƚĞ ŽŶ
ŽǀĞƌĐƌŽǁĚĞĚďĂŶĚƐďĞƚǁĞĞŶϰϱϬD,ǌĂŶĚϯ͘ϱ',ǌ͘KŶƚŚĞŽƚŚĞƌŚĂŶĚ͕ďĞƚǁĞĞŶϯ͘ϱ',ǌĂŶĚϲϬ',ǌ
ƚŚĞƌĞ ŝƐ ĐƵƌƌĞŶƚůǇ ĂƌŽƵŶĚ ϳ',ǌ ƵŶůŝĐĞŶƐĞĚ ƐƉĞĐƚƌƵŵ ĂǀĂŝůĂďůĞ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ůĂƌŐĞ ĐŽŶƚŝŐƵŽƵƐ ďĂŶĚƐ
EĞǁĂĐĐĞƐƐ ĨƌĞƋƵĞŶĐǇĐĂŶďĞŵĂĚĞĂǀĂŝůĂďůĞŵƵĐŚŵŽƌĞĞĂƐŝůǇŽŶϭϬͲϲϬ',ǌƚŚĂŶďĞůŽǁϯ͘ϱ',ǌ
ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ͘dŚĞƵƐĞŽĨŵŵͲǁĂǀĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐŶĞǁĐŚĂůůĞŶŐĞƐĚƵĞƚŽǀĞƌǇĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͗ ZĞĐĞŝǀĞĚ ƉŽǁĞƌ ŝŶ ŝƐŽƚƌŽƉŝĐ ĂŶƚĞŶŶĂ ŝƐ ŵƵĐŚ ƐŵĂůůĞƌ ŝŶ ĐĂƐĞ ŽĨ ŚŝŐŚ
ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ ĂůƐŽ ĚŝĨĨƌĂĐƚŝŽŶ ĂŶĚǁĂůů ƉĞŶĞƚƌĂƚŝŽŶ ůŽƐƐĞƐ ďĞĐŽŵĞ ĞǆƚƌĞŵĞůǇ ŚŝŐŚ͘DĂũŽƌŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ
ƌĞĐĞŝǀĞĚ ƐŝŐŶĂů ƉŽǁĞƌ ĐŽŵĞƐ ƚŚƌŽƵŐŚ >ŝŶĞͲŽĨͲ^ŝŐŚƚ ĂŶĚ ĨŝƌƐƚ ƌĞĨůĞĐƚĞĚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͘ ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕
ĐĞůů ƐŚĂƉĞƐ ďĞĐŽŵĞ ƋƵĂƐŝͲĚĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ ǁŝƚŚ ǀĞƌǇ ƐŚĂƌƉ ĞĚŐĞƐ͘ ^ŚŽƚ ŶŽŝƐĞ ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ ĚƵĞ ƚŽ
ŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐĐĞůůƐďĞĐŽŵĞĚŽŵŝŶĂŶƚǁŚŝůĞŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞĨƌŽŵĨĂƌĂǁĂǇƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞƌƐĚŝĞƐŽƵƚŵĂŬŝŶŐ
ĐĞůůƐŵŽƌĞŝƐŽůĂƚĞĚ͘EĞǁĐŽŶƚƌŽůƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐĂŶĚŶĞƚǁŽƌŬƉůĂŶŶŝŶŐŵĞƚŚŽĚƐĂƌĞŶĞĞĚĞĚĨŽƌĞĨĨŝĐŝĞŶƚ
ƵƐĞŽĨŵŵͲǁĂǀĞĐĞůůƵůĂƌƐǇƐƚĞŵƐ͘

• Z& ƐĞŶƐŽƌ ŶĞƚǁŽƌŬƐ͗ ZĂĚŝŽ ƌĞĐĞŝǀĞƌ ĐĂŶ ďĞ ǀŝĞǁĞĚ ĂƐ Ă ƐĞŶƐŽƌ ĂŶĚ ůŽƚ ŽĨ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĐĂŶ ďĞ
ŝŶĨĞƌƌĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ƐŝŐŶĂů ƐƚƌĞŶŐƚŚ ;Z^^ͿŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͘Z^^ ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐĚƵĞ ƚŽ ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶƐ
ĐĂƵƐĞĚďǇŚƵŵĂŶƐĐĂŶďĞƵƚŝůŝǌĞĚƚŽĚĞƚĞĐƚĂƉĞƌƐŽŶ͛ƐƉƌĞƐĞŶĐĞĂŶĚŵŽǀĞŵĞŶƚŝŶƚŚĞƐƉĂĐĞĂƐǁĞůů
ĂƐůŽĐĂůŝǌĞĂŶĚƚƌĂĐŬŝƚ͘ůƐŽǀŝƚĂůƐŝŐŶƐĞ͘Ő͘ƌĞƐƉŝƌĂƚŝŽŶƌĂƚĞĐĂŶďĞƚƌĂĐŬĞĚďǇŽďƐĞƌǀŝŶŐǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐŝŶ
Z^^͘ dƌĂĐŬŝŶŐ ŵŽǀŝŶŐ ƌĞĨůĞĐƚŽƌƐ ĐĂŶ ĂůƐŽ ďĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ƉƌĞĚŝĐƚ ƚŚĞ ůŝŶŬ ƋƵĂůŝƚǇ ĂŶĚ ƚŽ ĂĚĂƉƚ
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶŵĞƚŚŽĚ ƚŽ ƚŚĞ ĐŚĂŶŶĞů ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ŝŶ Ă ƉƌŽĂĐƚŝǀĞŵĂŶŶĞƌ͘ ǀĞŶ ĐŽĂƌƐĞ ƐĐĂůĞ ƐŝŐŶĂů
Ϯϰ

ƐƚƌĞŶŐƚŚ ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ ĐŽƵůĚ ďĞ ƵƐĞĨƵů ĨŽƌ ŽďƚĂŝŶŝŶŐ ƌĞůĂƚŝǀĞ ƉŽƐŝƚŝŽŶ ŽĨ ƌĂĚŝŽ ƌĞĐĞŝǀĞƌƐ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ
ŵĂŬĞ ƌĂƉŝĚ ŚĂŶĚŽǀĞƌƐ ŝŶ ĐĂƐĞ ŽĨ ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐ ŶĞƚǁŽƌŬƐ ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ ŽĨ ĐĞůůƐ ŽĨ ǀĂƌŝŽƵƐ ƐŝǌĞ
ŽƉĞƌĂƚŝŶŐŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚďĂŶĚƐ͘

• ĂƐŝĐƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽŽƵƌŵŝƐƐŝŽŶǁĞĐĂƌƌǇŽƵƚďŽƚŚĂƉƉůŝĞĚĂŶĚďĂƐŝĐƌĞƐĞĂƌĐŚ͘dŚĞĨŽƌŵĞƌ
ŝƐĞǆĞĐƵƚĞĚŝŶƐƵďĐŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐƉƌŽũĞĐƚƐĂŶĚƉĂƌƚůǇŝŶd<^ĨƵŶĚĞĚƉƌŽũĞĐƚƐ͘dŚĞůĂƚƚĞƌŝƐĐĂƌƌŝĞĚŽƵƚ
ŝŶƉƌŽũĞĐƚƐĨƵŶĚĞĚďǇƚŚĞĐĂĚĞŵǇŽĨ&ŝŶůĂŶĚĂŶĚd<^͕ĂŶĚĂƐŝŶƚĞƌŶĂůƐƚƌĂƚĞŐŝĐƌĞƐĞĂƌĐŚƚŚĂƚŝƐ
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚďǇƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐĂŶĚĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͘
DK^d/DWKZdEdWZK:d^
ŶĚͲƚŽͲĞŶĚŽŐŶŝƚŝǀĞZĂĚŝŽ dĞƐďĞĚϮ ;ZdϮͿ͗dŚŝƐ ŝƐĂd<^ƉƌŽũĞĐƚ ũŽŝŶƚůǇǁŝƚŚEŽŬŝĂ͕ &ĂŝƌƐƉĞĐƚƌƵŵ͕
EĂŶĚDŝŶŝƐƚƌǇŽĨƚƌĂĨĨŝĐĂŶĚŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͘dŚĞŐŽĂůŽĨƚŚĞƉƌŽũĞĐƚŝƐƚŽĐƌĞĂƚĞĂůŝǀŝŶŐůĂďĐŽŐŶŝƚŝǀĞ
ƚĞƐƚďĞĚ ŝŶ KƚĂŶŝĞŵŝ͕ ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ ŽŶ ds ǁŚŝƚĞ ƐƉĂĐĞ ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ͕ ĂŶĚ ŽĨĨĞƌŝŶŐ ĞŶĚͲƚŽͲĞŶĚ ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ
ĐŽŶŶĞĐƚŝǀŝƚǇ ĨŽƌ ƚĞƐƚƉĞƌƐŽŶƐ͘ƵŝůĚŝŶŐĂŶĚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŝŶŐǁŝƚŚ ƚŚĞ ƚĞƐƚďĞĚǁŝůů ĐƌĞĂƚĞŶĞǁƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ ĂŶĚ
ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽŶ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌƉůĂǇ ŽĨ ƚŚĞ ƚĞĐŚŶŝĐĂů ĂŶĚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ďŽƵŶĚĂƌǇ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ ŽŶ ƚŚĞ
ĚĞƐŝŐŶĂŶĚƌĞŐƵůĂƚŝŽŶŽĨĨƵƚƵƌĞĐŽŐŶŝƚŝǀĞƌĂĚŝŽƐǇƐƚĞŵƐŽƉĞƌĂƚŝŶŐŽŶŶĞǁďĂŶĚƐ͕ƉƌŝŵĂƌŝůǇ ŝŶƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚ
dsͲƐƉĞĐƚƌƵŵ͘ dŚĞ ƚĂƌŐĞƚĞĚ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŝƐ ŽĨ ǀĂůƵĞ ĨŽƌ ƌĞŐƵůĂƚŝŶŐ ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͕ ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͕ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ
ǀĞŶĚŽƌƐ͕ĚĞǀŝĐĞĂŶĚŚĂƌĚǁĂƌĞŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ͕ǁŝƚŚĂůůŽĨ ƚŚĞƐĞƉůĂǇĞƌƐŐĞƚƚŝŶŐĂďĞƚƚĞƌƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐŽĨ
ƚŚĞŝƌƉŽƐƐŝďůĞƌŽůĞŝŶĂĐŽŐŶŝƚŝǀĞƌĂĚŝŽĞĐŽƐǇƐƚĞŵ͘dŚĞƉƌŽũĞĐƚŝƐůĞĚďǇWƌŽĨ͘dŝƌŬŬŽŶĞŶ͘KƚŚĞƌƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ
ŝŶĐůƵĚĞWƌŽĨ͘ZŝŬƵ:ćŶƚƚŝ͕WƌŽĨ͘:ƵŬŬĂDĂŶŶĞƌ͕ĂŶĚWƌŽĨ͘,ĞŝŬŬŝ,ćŵŵćŝŶĞŶ͘
,ĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐĂŶĚĚǇŶĂŵŝĐǁŝƌĞůĞƐƐĂĐĐĞƐƐŶĞƚǁŽƌŬƐ;,t/Ed^Ϳ͗dŚŝƐŝƐĂd<^ƉƌŽũĞĐƚƚŽŐĞƚŚĞƌǁŝƚŚ
ƌŝĐƐƐŽŶĂŶĚĂƐƐŝĚŝĂŶ͘dŚĞƉƌŽũĞĐƚĨŽĐƵƐĞƐŽŶƌĂĚŝŽƌĞƐŽƵƌĐĞŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ͕ĂŶĚ
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞĂŶĂůǇƐŝƐŽĨŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐǁŝƌĞůĞƐƐŶĞƚǁŽƌŬƐĐŽŶƐŝƐƚĞĚŽĨŵĂĐƌŽ͕ƉŝĐŽ͕ĂŶĚĨĞŵƚŽĐĞůůƐĂƐǁĞůů
ĂƐ ŶŽŵĂĚŝĐ ƌĞůĂǇƐ͘ dŚĞ ǁŽƌŬ ŝƐ ĚŝǀŝĚĞĚ ŝŶƚŽ ƚŚƌĞĞ ǁŽƌŬ ƉĂĐŬĂŐĞƐ͗ tWϭ DŽǀŝŶŐ ĂŶĚ ĨŝǆĞĚ ƌĞůĂǇƐ ;WƌŽĨ͘
,ćŵćůćŝŶĞŶĂŶĚWƌŽĨ͘ĂůƚŽͿ͕tWϮǇŶĂŵŝĐd;WƌŽĨ͘:ćŶƚƚŝĂŶĚWƌŽĨ͘dŝƌŬŬŽŶĞŶͿ͕ĂŶĚtWϯ,ĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐ
ŶĞƚǁŽƌŬŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ;WƌŽĨ͘dŝƌŬŬŽŶĞŶĂŶĚWƌŽĨ͘ĂůƚŽͿ͘
,ŽŵĞĂƐĞ^ƚĂƚŝŽŶ͗ŶŵĞƌŐŝŶŐEĞƚǁŽƌŬWĂƌĂĚŝŐŵ;,KD^EdͿ͗dŚŝƐƉƌŽũĞĐƚŝƐƉĂƌƚŽĨƵƌŽƉĞĂŶ>d/
,KD^EdĐŽŶƐŽƌƚŝƵŵ ;ϭϱŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐͿĂŶĚ ĨƵŶĚĞĚ ŝŶ&ŝŶůĂŶĚďǇd<^͕EŽŬŝĂ^ŝĞŵĞŶƐEĞƚǁŽƌŬƐĂŶĚ
ƵƌŽƉĞĂŶ ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͘ &ŝŶŶŝƐŚ ĐŽŶƐŽƌƚŝƵŵ ŝƐ ůĞĚ ďǇ ĂůƚŽ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ;WƌŽĨĞƐƐŽƌ :Ǉƌŝ
,ćŵćůćŝŶĞŶͿ ĂŶĚ ƐĞĐŽŶĚ &ŝŶŶŝƐŚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ŝƐ sdd͘ WƌŽũĞĐƚ ĨŽĐƵƐĞƐ ŽŶ ĨĞŵƚŽ ďĂƐĞ ƐƚĂƚŝŽŶ
ƐǇƐƚĞŵƐƚŚĂƚĂƌĞĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚďǇǀĞƌǇůŽǁĐŽƐƚƐ͕ƉůƵŐͲĂŶĚͲƉůĂǇŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ͕ůŽǁƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶƉŽǁĞƌ͕ƵƐĞŽĨ
ĞǆŝƐƚŝŶŐ ĨŝǆĞĚ ďƌŽĂĚďĂŶĚ ;ƚǇƉŝĐĂůůǇ͕ ĚŝŐŝƚĂů ƐƵďƐĐƌŝďĞƌ ůŝŶĞƐͿ ďĂĐŬŚĂƵů ĂŶĚ ůŝŵŝƚƐ ĂĐĐĞƐƐ ƚŽ Ă ĐůŽƐĞĚ ƵƐĞƌ
ŐƌŽƵƉ͕ƐƵĐŚĂƐ͕ŚŽƵƐĞŚŽůĚŵĞŵďĞƌƐ͘DĂƐƐĂĚŽƉƚŝŽŶ,^ƐǁŝůůƐƚƌŽŶŐůǇŝŶĨůƵĞŶĐĞƚŚĞůŽĐĂůĂƌĞĂĞǀŽůƵƚŝŽŶ͘
ŶĞƌŐǇͲĨĨŝĐŝĞŶƚ tŝƌĞůĞƐƐ EĞƚǁŽƌŬƐ ĂŶĚ ŽŶŶĞĐƚŝǀŝƚǇ ŽĨ ĞǀŝĐĞƐ ʹ ^ǇƐƚĞŵƐ t/EͲ^ Θ ĞŶƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ
t/EͲƉƌŽũĞĐƚƐ͗dŚĞŵĂŝŶĨŽĐƵƐŽĨƚŚĞƐĞƚǁŽƐŝƐƚĞƌƉƌŽũĞĐƚŝƐŝŶƚŚĞŵŽďŝůĞŶĞƚǁŽƌŬĂŶĚƚĞƌŵŝŶĂůĞŶĞƌŐǇ
ĂŶĚ ƐƉĞĐƚƌĂů ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͘ tŚŝůĞ ďŽƚŚ ĂƐƉĞĐƚƐ ƐƚƌŽŶŐůǇ ĚĞƉĞŶĚ ŽŶ ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵ ƐŽĨƚǁĂƌĞ ĂŶĚ ŚĂƌĚǁĂƌĞ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶƐ ƚŚĞǇ ĂůƐŽ ĚĞƉĞŶĚ ŽŶ ƚŚĞ ĚĞƐŝŐŶ͕ ƉůĂŶŶŝŶŐ ĂŶĚ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŽĨ ďŽƚŚ ŶĞƚǁŽƌŬ ĂŶĚ
ƚĞƌŵŝŶĂůƐ͘/ŶƚŚĞƐĞƉƌŽũĞĐƚƐǁĞƐƚƵĚǇŶĞƌŐǇĂŶĚĐŽƐƚĞĨĨĞĐƚŝǀĞŚĂƌĚǁĂƌĞĂŶĚƚĞĐŚŶŽůŽŐǇƐŽůƵƚŝŽŶƐ͕ŶŽǀĞů
ŶĞƚǁŽƌŬ ƉůĂŶŶŝŶŐ ĂŶĚ ƐĞƌǀŝĐĞ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ ĂƐƉĞĐƚƐ͕ ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ ůŽĐĂů ĂƌĞĂ͕ ĚĞǀŝĐĞͲƚŽͲĚĞǀŝĐĞ ĂŶĚ ƌĞůĂǇŝŶŐ
ƐŽůƵƚŝŽŶƐĂŶĚĐĂƉĂĐŝƚǇďŽŽƐƚĂŶĚĞŶĞƌŐǇĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇŽĨŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐŶĞƚǁŽƌŬƐ͘dŚĞŽďũĞĐƚŝǀĞŝƐƚŽĚĞǀĞůŽƉ
ƚŚĞŝŶƐŝŐŚƚŽŶƚŚĞŬĞǇĨĂĐƚŽƌƐĂĨĨĞĐƚŝŶŐƚŽƚŚĞĞŶĞƌŐǇĂŶĚƐƉĞĐƚƌĂůĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͕ĂŶĚƚŽĚĞƐŝŐŶŶĞǁŚĂƌĚǁĂƌĞ
ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͕ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͕ĐŽŶƚƌŽůƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐĂŶĚŶĞƚǁŽƌŬƉůĂŶŶŝŶŐĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐĂĐŚŝĞǀŝŶŐƚŚĞĚĞƐŝƌĞĚŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͘
Ϯϱ

DĂŝŶƌĞƐƵůƚƐĂƌĞƉƵďůŝƐŚĞĚĂƐƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĂƌƚŝĐůĞƐŝŶƚŽƉŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐĂŶĚũŽƵƌŶĂůƐ͘ŽƚŚƉƌŽũĞĐƚƐ
ĂƌĞĐĂƌƌŝĞĚŽƵƚŝŶĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶǁŝƚŚƚŚĞŚŝŶĞƐĞƌĞƐĞĂƌĐŚƉƌŽũĞĐƚƐŝŶ^ŝŶŽͲ&ŝŶůĂŶĚĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘
DŽďŝůĞ ĂŶĚǁŝƌĞůĞƐƐ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ ŶĂďůĞƌƐ ĨŽƌ dǁĞŶƚǇͲƚǁĞŶƚǇ ;ϮϬϮϬͿ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ^ŽĐŝĞƚǇ ;Dd/^Ϳ͗
dŚŝƐŝƐĂůĂƌŐĞŝŶƚĞŐƌĂƚŝŶŐƉƌŽũĞĐƚĨƵŶĚĞĚďǇƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶhŶŝŽŶ&Wϳ͘WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐĂƌĞĨƌŽŵŵĂũŽƌƵƌŽƉĞĂŶ
ŵŽďŝůĞŶĞƚǁŽƌŬŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞĂŶĚƵƐĞƌĞƋƵŝƉŵĞŶƚǀĞŶĚŽƌƐ͕ŽƉĞƌĂƚŽƌƐĂŶĚƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘dŚĞŵĂŝŶŽďũĞĐƚŝǀĞ
ŽĨDd/^ŝƐƚŽůĂǇƚŚĞĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶĨŽƌĂƵƌŽƉĞĂŶĐŽŶƐĞŶƐƵƐŽŶƚŚĞĨƵƚƵƌĞŐůŽďĂůŵŽďŝůĞĂŶĚǁŝƌĞůĞƐƐĨŝĨƚŚ
ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ ƐǇƐƚĞŵ͘  Dd/^ ǁŝůů ƉƌŽǀŝĚĞ ǀĂůƵĂďůĞ ĂŶĚ ƚŝŵĞůǇ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ ƚŽ ƉƌĞͲ
ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕ ĂŶĚ ĞŶƐƵƌĞ ƵƌŽƉĞĂŶ ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ ŝŶ ŵŽďŝůĞ ĂŶĚ ǁŝƌĞůĞƐƐ
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͘ Dd/^ ǁŝůů ƉƌŽǀŝĚĞ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ ŶĞǁ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ ǁŚŝĐŚ Ĩŝƚ ƚŚĞ ŶĞĞĚƐ ďĞǇŽŶĚ ϮϬϮϬ͘
ŽŵŶĞƚƌŽůĞ ŝŶDd/^ ŝƐ ƚŽĚĞǀĞůŽƉŵĞƚŚŽĚƐ ĨŽƌ ĨůĞǆŝďůĞ ƐƉĞĐƚƌƵŵĂĐĐĞƐƐ͕ ĐŽĞǆŝƐƚĞŶĐĞĂŶĚ ƌŽďƵƐƚŶĞƐƐ ŝŶ
ŵƵůƚŝͲďĂŶĚĂŶĚƐŚĂƌĞĚƐƉĞĐƚƌƵŵĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘ƐƉĞĐŝĂůůǇ͕ǁĞĨŽĐƵƐŽŶĐŽŶƚƌŽůŽĨĂŐŐƌĞŐĂƚĞ ŝŶƚĞƌͲƐǇƐƚĞŵ
ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ͕ ĚǇŶĂŵŝĐ ƐƉĞĐƚƌƵŵ ƐŚĂƌŝŶŐ͕ ĂŶĚ ƐƉĞĐƚƌƵŵ ĂĐĐĞƐƐ ĐŽŶĐĞƉƚƐ ĨŽƌ ĚĞǀŝĐĞͲƚŽͲĚĞǀŝĐĞ ;ϮͿ
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘
ŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ ZĞƐŽƵƌĐĞ ůůŽĐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ /ŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ĨŽƌ ĞŶƐĞ ,ĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐ tŝƌĞůĞƐƐ
EĞƚǁŽƌŬƐ͗dŚŝƐŝƐĂũŽŝŶƚƉƌŽũĞĐƚǁŝƚŚŽŵŶĞƚĂŶĚhŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨĂůŝĨŽƌŶŝĂĂŶĚŝƚ ŝƐĨƵŶĚĞĚďǇĐĂĚĞŵǇŽĨ
&ŝŶůĂŶĚĂŶĚEĂƚŝŽŶĂů^ĐŝĞŶĐĞ&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͘dŚĞŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůƌĞƐĞĂƌĐŚƚĞĂŵǁŝůůĂĚĚƌĞƐƐĐƌŝƚŝĐĂůĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ
ŝƐƐƵĞƐƚŚĂƚĂƌŝƐĞŝŶ,ĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐEĞƚǁŽƌŬƐ;,ĞƚEĞƚͿďǇĨŽĐƵƐŝŶŐŽŶƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚĂŶĚ
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ ĨŽƌ ƌĞƐŽƵƌĐĞ ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ ůŽǁ
ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇĂŶĚĚĞĐĞŶƚƌĂůŝǌĞĚŶĞƚǁŽƌŬŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ŝŶŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘dŚĞƉƌŽũĞĐƚ ƌĞƐƵůƚƐǁŝůů
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞŶŽǀĞů ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂůĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ ƚƌĂŶƐĐĞŶĚŵƵůƚŝƉůĞŶĞƚǁŽƌŬƐĂŶĚŵƵůƚŝƉůĞŶĞƚǁŽƌŬ ůĂǇĞƌƐ͘ /Ŷ
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕ƚŚĞƌĞƐƵůƚƐǁŝůůĂƐƐŝƐƚƚŚĞŶĞĂƌƚĞƌŵĚĞƉůŽǇŵĞŶƚŽĨǁŝƌĞůĞƐƐ,ĞƚEĞƚ͕ŝŶĐůƵĚŝŶŐƚŚĞďƌŽĂĚƵƐĞŽĨ
ĨĞŵƚŽĐĞůůĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ͘
&ĞĞĚďĂĐŬKƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ ĨŽƌEĞƚǁŽƌŬͲůĞǀĞů ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ;&KE^Ϳ͗dŚŝƐ ŝƐ ĂƉƌŽũĞĐƚ ĂƚĂůƚŽ
ĨƵŶĚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĐĂĚĞŵǇ ŽĨ &ŝŶůĂŶĚ͘ /Ŷ ƚŚĞ ƉƌŽũĞĐƚ͕ ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ŶĞƚǁŽƌŬͲůĞǀĞů ĨĞĞĚďĂĐŬ ĨŽƌ ǁŝƌĞůĞƐƐ
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ŝƐ ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͘ dŚĞ ŵĂŝŶ ŐŽĂůƐ ĂƌĞ ƚŽ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ Ă ĐůŽƐĞĚ ĨŽƌŵ ĂŶĂůǇƐŝƐ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ĨŽƌ
ŽƉƚŝŵŝǌŝŶŐĨĞĞĚďĂĐŬƵƐĞŝŶƚŚĞƉŚǇƐŝĐĂů;ƐƉĂƚŝĂůD/DKĂŶĚƉŽǁĞƌĐŽŶƚƌŽůͿĂŶĚD;ŚĂŶŶĞůYƵĂůŝƚǇĂŶĚ
,ǇďƌŝĚZYͿ ůĂǇĞƌƐ͘dŚĞ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ŝƐĂƉƉůŝĞĚ ƚŽĚĞƐŝŐŶĞĨĨŝĐŝĞŶƚĂŶĚŶĞĂƌͲŽƉƚŝŵĂů ĨĞĞĚďĂĐŬ ƐĐŚĞŵĞƐ ĨŽƌ
ŶĞƚǁŽƌŬͲůĞǀĞůƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘WƌĂĐƚŝĐĂůĂŶĚŝŵƉůĞŵĞŶƚĂďůĞĨĞĞĚďĂĐŬĚĞƐŝŐŶƐǁŝƚŚĚŝƌĞĐƚƌĞůĞǀĂŶĐĞ
ƚŽ ƚŚĞ ĚĞƐŝŐŶ ŽĨ ĨƵƚƵƌĞ ƐƉĞĐƚƌƵŵͲĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ǁŝƌĞůĞƐƐ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ƐǇƐƚĞŵƐ ǁŝůů ďĞ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ͘ /Ŷ
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕ ŽƉƚŝŵƵŵ ĨĞĞĚďĂĐŬ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ĨŽƌ ŵƵůƚŝƵƐĞƌͲD/DK ;DhͲD/DKͿ͕ ŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ DƵůƚŝƉŽŝŶƚ
dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ ;ŽDWͿ ĂŶĚ /ŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ ůŝŐŶŵĞŶƚ ;/Ϳ ǁŝůů ďĞ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ͘ ůů ŽĨ ƚŚĞƐĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ĂƌĞ
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇǀƵůŶĞƌĂďůĞƚŽŶŽŶͲŝĚĞĂůŝƚŝĞƐŝŶĨĞĞĚďĂĐŬ͕ĞƐƉĞĐŝĂůůǇŝŶƚŚĞƐƉĂƚŝĂůĚŽŵĂŝŶ
dŽǁĂƌĚƐ 'ƌĞĞŶ ϱ' DŽďŝůĞ EĞƚǁŽƌŬƐ ;ϱ'ƌŶͿ͗ dŚŝƐ ŝƐ Ă ƉƌŽũĞĐƚ ĨƵŶĚĞĚ ďǇ /d /d >ĂďƐ͘ dŚĞ ƉƌŽũĞĐƚ
ƉĂƌƚŶĞƌƐ ĂƌĞ <d,͕ ĂůƚŽ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ ƌŝĐƐƐŽŶ͕ ĂŶĚ dĞůĐĞĐŽŵ /ƚĂůŝĂ͘ /Ŷ ϮϬϮϬ͕ ŵŽďŝůĞ ĂĐĐĞƐƐ ŶĞƚǁŽƌŬƐ ĂƌĞ
ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƚŽ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ Ă ƚŚŽƵƐĂŶĚͲĨŽůĚ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚƌĂĨĨŝĐ ǀŽůƵŵĞ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ϮϬϭϬ͘ dŚŝƐ ĐĂůůƐ ĨŽƌ Ă
ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůĚĞƉůŽǇŵĞŶƚĚĞŶƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘dŚĞŶĞƚǁŽƌŬǁŝůůŶŽƚŽŶůǇƚĂƌŐĞƚŚƵŵĂŶŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶďƵƚĂůƐŽǀŝƌƚƵĂůůǇ͕
ĂŶǇƚŚŝŶŐ ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƚŚĞ ͞/ŶƚĞƌŶĞƚͲŽĨͲdŚŝŶŐƐ͟ ǀŝƐŝŽŶ͘ hƐĞƌƐ ǁŝůů ƌĞƋƵŝƌĞ ƵďŝƋƵŝƚŽƵƐ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕
ƉƌŽǀŝĚĞĚďǇĞĨĨŝĐŝĞŶƚŵŽďŝůĞĂĐĐĞƐƐŶĞƚǁŽƌŬƐĂŶĚďĂĐŬŚĂƵůƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘dŚĞŽďǀŝŽƵƐĐŚĂůůĞŶŐĞ ŝƐƚŽƉƌŽǀŝĚĞ
ƚŚŝƐƚŚŽƵƐĂŶĚͲĨŽůĚĐĂƉĂĐŝƚǇŝŶĐƌĞĂƐĞƚŽďŝůůŝŽŶƐŽĨĚĞǀŝĐĞƐĂƚƚŽĚĂǇ͛ƐĞŶĞƌŐǇĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶĂŶĚŽƉĞƌĂƚŝŶŐĐŽƐƚ
ůĞǀĞůƐ͘>ŽǁĞŶĞƌŐǇƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŶĞĞĚƐƚŽďĞƚĂŬĞŶ ŝŶƚŽĂĐĐŽƵŶƚǁŚĞŶƚŚĞƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞƐƐĨŽƌϱ'
ƚĂŬĞƐŽĨĨ͘dŚĞƉƌĞƐĞŶƚĂƉƉƌŽĂĐŚƐƵŐŐĞƐƚƐĂŶĞǁĐůĞĂŶƐůĂƚĞ ƐǇƐƚĞŵĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞǁŝƚŚĂ ůŽŐŝĐĂů ƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶ
Ϯϲ

ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ĞƐƚĂďůŝƐŚ ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ŶĞƚǁŽƌŬ ĂŶĚ ƚŚĞ ĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝƚǇ Žƌ
ƐĞƌǀŝĐĞ͘^ƵĐŚĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞŝƐƐƚƵĚŝĞĚŝŶϱ'ƌŶ͘
DĂĐŚŝŶĞͲƚŽͲDĂĐŚŝŶĞʹZĞĚĞĨŝŶŝŶŐ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ^ŚĂƌŝŶŐĂŶĚŶĂďůĞƌƐ;DϮDZ/^Ϳ͗DϮDZ/^ŝƐƉĂƌƚŽĨƚŚĞ
/d /d >ĂďƐ ĂĐƚŝŽŶ ůŝŶĞ EĞƚǁŽƌŬŝŶŐ ^ŽůƵƚŝŽŶƐ ĨŽƌ &ƵƚƵƌĞ DĞĚŝĂ͘ ƌŝĐƐƐŽŶ ͕ <d, ZŽǇĂů /ŶƐƚŝƚƵƚĞ ŽĨ
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ ĂůƚŽ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ EŽŬŝĂ ZĞƐĞĂƌĐŚ ĞŶƚĞƌ ĂŶĚ KƌĂŶŐĞ ^͘͘ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ ƚŚĞ ĐŽŶƐƚĞůůĂƚŝŽŶ ŽĨ
ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘dŚĞƉƌŽũĞĐƚĨŽƐƚĞƌƐƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨĂĨƌĂŵĞǁŽƌŬƚŚĂƚĞŶĂďůĞƐƐĞƌǀŝĐĞƐďĂƐĞĚŽŶDĂĐŚŝŶĞͲƚŽͲ
DĂĐŚŝŶĞ;DϮDͿĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐĂŶĚ/ŶƚĞƌŶĞƚŽĨdŚŝŶŐƐ;/ŽdͿ͕ǁŝƚŚŝŶĐƵƌƌĞŶƚĂŶĚĨƵƚƵƌĞĐĞůůƵůĂƌŶĞƚǁŽƌŬƐ͕
ďǇƚĂŬŝŶŐŝŶƚŽĂĐĐŽƵŶƚŽǀĞƌĂůůƐǇƐƚĞŵ͕ƐĞƌǀŝĐĞĂŶĚďƵƐŝŶĞƐƐŵŽĚĞůĂƐƉĞĐƚƐ͘
^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂůDŽĚĞůŝŶŐĂŶĚŽŶƚƌŽůŽĨŐŐƌĞŐĂƚĞ/ŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞŝŶtŝƌĞůĞƐƐ^ǇƐƚĞŵƐ;^D/tͿ͗dŚŝƐŝƐĂũŽŝŶƚ
ĐĂĚĞŵǇŽĨ&ŝŶůĂŶĚĂŶĚ<ŽƌĞĂ^ĐŝĞŶĐĞ&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶƉƌŽũĞĐƚƚŽŐĞƚŚĞƌǁŝƚŚzŽŶƐĞŝhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕<ŽƌĞĂ͘/ŶŽƌĚĞƌ
ƚŽ ŽƉƚŝŵŝǌĞ ƚŚĞ ƵƐĂŐĞ ŽĨ ƐƉĞĐƚƌƵŵ ĂŶĚ ƐƵƉƉŽƌƚ ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐ ƐǇƐƚĞŵƐ ĂŶĚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ ŵĂŶǇ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ŶĞƚǁŽƌŬƐ ŶĞĞĚ ƚŽ ĐŽͲĞǆŝƐƚ ŽŶ ƚŚĞ ĂǀĂŝůĂďůĞ ďĂŶĚƐ͘ dŚĞǇ ŐĞŶĞƌĂƚĞ ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ ƚŽ ĞĂĐŚ ŽƚŚĞƌ͘ dŚĞ
ŵĂǆŝŵŝǌĂƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞ ŶĞƚǁŽƌŬ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ƌĞƋƵŝƌĞƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘
ZĞĐĞŶƚůǇ͕ ƚŚĞƌĞ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĂĚǀĂŶĐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĂŶĂůǇƚŝĐĂů ŵŽĚĞůŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ͘ dŝůů ŶŽǁ
ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞŵŽĚĞůƐ ĂƌĞ ƵƐĞĚ ŽŶůǇ ĨŽƌ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝŶŐ ƚŚĞ ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘ dŚĞŵŽĚĞůƐ ĂƌĞ ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ
ƐŝŵƉůĞ ĂŶĚ ĚĞƐĐƌŝďĞ ǀĞƌǇ ŐĞŶĞƌĂů ŶĞƚǁŽƌŬ ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ƉƌŽũĞĐƚ͕ ǁĞ ǁŝůů ĚĞǀĞůŽƉ ŶĞǁ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů
ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞŵŽĚĞůƐƚŚĂƚƚĂŬĞŝŶƚŽĂĐĐŽƵŶƚƚŚĞŝŵƉĂĐƚŽĨƚĞƌƌĂŝŶ͕ƵƐĞƌĚĞŶƐŝƚǇ͕ĨůĂƐŚůŝŐŚƚŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞĚƵĞ
ƚŽĂĚǀĂŶĐĞĚƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕ĂŶĚƚŝŵĞǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐĚƵĞƚŽŵƵůƚŝƉůĞĂĐĐĞƐƐĐŽŶƚƌŽůŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͘dŚĞ
ƉƌŽƉŽƐĞĚ ŵŽĚĞůƐ ǁŝůů ƚŚĞŶ ďĞ ƵƚŝůŝǌĞĚ ƚŽ ĚĞƌŝǀĞ ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ ĐŽŶƚƌŽů ŵĞƚŚŽĚƐ ĂŶĚ ƚŽ ƉĞƌĨŽƌŵ ƐǇƐƚĞŵ
ĐĂƉĂĐŝƚǇĂŶĂůǇƐŝƐ͘

KZ'ZKhW
WƌŽĨĞƐƐŽƌƐ͗
͘^Đ͘ZŝŬƵ:ćŶƚƚŝ
͘^Đ͘KůĂǀdŝƌŬŬŽŶĞŶ
͘^Đ͘:Ǉƌŝ,ćŵćůćŝŶĞŶ
WŚdĂůĞďdĂƌŝŬ
^ĞŶŝŽƌZĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͗
WŚEĂƚĂůŝĂƌŵŽůŽǀĂ;ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƚŚĞŽƌǇͿ
sŝƐŝƚŝŶŐƐĐŚŽůĂƌ͗
WŚmůŽWĂƌƚƐ;YƵĂŶƚƵŵĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶͿ
WŽƐƚĚŽĐƐ͗
͘^Đ͘ĚǁĂƌĚDƵƚĂĨƵŶŐǁĂ;WƵďůŝĐ^ĂĨĞƚǇŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕&ĞŵƚŽĐĞůůƐͿ
͘^Đ͘ůĞǆŝƐŽǁŚƵƐǌŬŽ;tŝƌĞůĞƐƐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐͿ
Ϯϳ

͘^Đ͘^ĂƐƐĂŶ/ƌĂũŝ;tŝƌĞůĞƐƐĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͕DdͿ
͘^Đ͘<ĂůůĞZƵƚƚŝŬ;^ZͬͲZEͿ
͘^Đ͘<ŽŶƐƚĂŶƚŝŶŽƐ<ŽƵĨŽƐ;&ůĞǆŝďůĞƐƉĞĐƚƌƵŵƵƐĞͿ
͘^Đ͘ZƵŝĨĞŶŐƵĂŶ;tŝƌĞůĞƐƐĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͕&ůĞǆŝďůĞƐƉĞĐƚƌƵŵƵƐĞͿ
WŚ͘͘:ƵƐƐŝWŽŝŬŽŶĞŶ;DĞŵƌŝƐƚŽƌƐ͕ĐŽŐŶŝƚŝǀĞƌĂĚŝŽͿ
WŚ͘͘&ƌĞŝũZĂŐŶĂƌ;ůŐĞďƌĂŝĐĐŽŵďŝŶĂƚŽƌŝĐƐ͕WŽůǇŚĞĚƌĂůĐŽŵďŝŶĂƚŽƌŝĐƐ͕'ƌĂƉŚƚŚĞŽƌǇ͕ŽĚŝŶŐƚŚĞŽƌǇͿ
WŚ͘͘ĂǀŝĚ'ŽŶǌĄůĞǌ'͘;tŝƌĞůĞƐƐĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͕ĞůůƵůĂƌŶĞƚǁŽƌŬƐͿ

ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͗
D͘^Đ͘:ƵƐƐŝ<ĞƌƚƚƵůĂ;^ZͬͲZEͿ
D͘^Đ͘ǇĞŶĞzŝŚĞŶĞǁ;^ZͬͲZEͿ
D͘^Đ͘ǇƵŶƋũŝŶŚŽ;&ůĞǆŝďůĞƐƉĞĐƚƌƵŵƵƐĞͿ
D͘^Đ͘ĨƚĂď,ŽƐƐĂŝŶ;EĞƚǁŽƌŬĞŶĞƌŐǇĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇͿ
D͘^Đ͘ůŝzƵƐĞŝŶ;Dd͕Z&ͲƐĞŶƐŝŶŐͿ
D͘^Đ͘KƐƐŝ<ĂůƚŝŽŬĂůůŝŽ;Z&ͲƐĞŶƐŝŶŐͿ
D͘^Đ^ŚĂƌŝĂŵĂĚĂƌŝ,ĂŵŝĚƌĞǌĂ;DdͿ
D͘^Đ͘ůĞŬƐŝDĂƌƚƚŝŶĞŶ;WƵďůŝĐƐĂĨĞƚǇĂŶĚŵŝůŝƚĂƌǇĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐͿ
D͘^Đ͘DŝŬĂEƵƉƉŽŶĞŶ;WƵďůŝĐƐĂĨĞƚǇĂŶĚŵŝůŝƚĂƌǇĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐͿ
D͘^Đ͘ŚŽŶŐŚĞŶŐ;'d͕^ŵĂůůĐĞůůƐ͕ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞĂŶĂůǇƐŝƐͿ
D͘^Đ͘dƵƌŽ,ĂůŝŶĞŶ;ŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶĂŶĚƐŵĂůůĐĞůůƐͿ
D͘^Đ͘ĞŶĞǇĂŵĞƌĞŚĂŶƵ;ŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶͿ
D͘^Đ͘DĂůŝŚĂ:ĂĚĂ;EĞƚǁŽƌŬĞŶĞƌŐǇĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇͿ
D͘^Đ͘KƐŵĂŶzŝůŵĂǌ;'d͕^ĞůĨͲŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐŶĞƚǁŽƌŬƐͿ
D͘^Đ͘/ŶĂŵhůůĂŚ;ĚĞĐŽĚĞĂŶĚĨŽƌǁĂƌĚƌĞůĂǇƐͿ
D͘^Đ͘&ƵƌƋĂŶŚŵĞĚ;^ĞůĨͲŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶͿ
D͘^Đ͘^ŚĂŚƌƵŬŚŝŶůŝ;>dͲZĂĚŝŽZĞƐŽƵƌĐĞDĂŶĂŐĞŵĞŶƚͿ
D͘^Đ͘WĂƌƚŚŵŝŶ;/ŶƚĞƌͲĞůů/ŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ͕^ĞůĨͲŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶͿ
Ϯϴ

D͘^Đ͘&ĞůŝƉĞĞůĂƌƉŝŽsĞŐĂ;/ŶƚĞƌͲĞůů/ŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶͿ
D͘^Đ͘^ĞƌŐŝŽ>ĞŵďŽ;/ŶƚĞƌͲĞůů/ŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶͿ
D͘^Đ͘hĚĞƐŚKƌƵƚŚŽƚĂ;/YͲŝŵďĂůĂŶĐĞŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶͿ
D͘^Đ͘ZĞŶĂƵĚͲůĞǆĂŶĚƌĞWŝƚĂǀĂů;D/DKƉƌĞĐŽĚŝŶŐͿ
D͘^Đ>ƵtĞŝ;DƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞĂŶĂůǇƐŝƐŽĨĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐͿ
D͘^Đ͘>ŝĂŶŐŚŽƵ;ŽŐŶŝƚŝǀĞƌĂĚŝŽͿ 
Ϯϵ

EdtKZ</E'Z^Z,
WƌŽĨĞƐƐŽƌƐ͗ZĂŝŵŽ<ĂŶƚŽůĂ͕:ƵŬŬĂDĂŶŶĞƌ͕ĂŶĚ:ƂƌŐKƚƚ
dŚĞĂƌĞĂŝƐĂĚĚƌĞƐƐĞĚďǇƚŚƌĞĞĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŶŐŐƌŽƵƉƐůĞĚďǇĞĂĐŚŽĨƚŚĞƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ͘dŚĞĂŝŵ ŝƐƚŽĚŽǁŽƌůĚ
ĐůĂƐƐƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶƚŽŶĞǁŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐƉƌŽƚŽĐŽůƐ͕ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƐĂŶĚƐŽůƵƚŝŽŶƐĂƌŝƐŝŶŐĨƌŽŵďƌŽĂĚĞƌĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ
ŽĨǁŝƌĞůĞƐƐƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕ŶĞǁƚǇƉĞƐŽĨĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐĚĞůŝǀĞƌĞĚŽǀĞƌƚŚĞ/ŶƚĞƌŶĞƚ͕ƚŚĞƐĐĂůĂďŝůŝƚǇĂŶĚĞŶĞƌŐǇ
ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ƉƌŽďůĞŵƐ ĂŶĚŽƚŚĞƌ ĐŚĂůůĞŶŐĞ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ƉƌĞƐĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ /ŶƚĞƌŶĞƚ ĂŶĚ ƚŚĞ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ
ƉƵƐŚĨŽƌƐĐĂůŝŶŐƵƉƚŚĞƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶƐƉĞĞĚƐŝŶƚŚĞ/ŶƚĞƌŶĞƚ͘
dŚĞ EĞƚǁŽƌŬ ^ĞĐƵƌŝƚǇ ĂŶĚ dƌƵƐƚ 'ƌŽƵƉ ůĞĚ ďǇ WƌŽĨĞƐƐŽƌ ZĂŝŵŽ <ĂŶƚŽůĂ ŚĂƐ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ ŽŶ ƌŽƵƚŝŶŐ͕
ƐǁŝƚĐŚŝŶŐ͕ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͕ ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕ ĂŶĚ ƚƌƵƐƚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ĨŽƌ ƚŚĞ /ŶƚĞƌŶĞƚ͘ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ĞĨĨŽƌƚ ŚĂƐ ŐŽŶĞ
ŝŶƚŽ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ Ă ŶĞǁ /ŶƚĞƌŶĞƚ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ŝĚĞĂ ŽĨ ƌĂŝƐŝŶŐ ƚƌƵƐƚ ƚŽ ƚŚĞ ƉŽƐŝƚŝŽŶ ŽĨ Ă
ĐŽƌŶĞƌƐƚŽŶĞŽĨƚŚĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘dŚŝƐǁŽƌŬŚĂƐƚǁŽĂƌĞĂƐ͗;ϭͿƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐƚŚĞŝŶƚĞƌĞƐƚƐŽĨƚŚĞƌĞĐĞŝǀĞƌŽŶƚŚĞ
ůĞǀĞů ŽĨ ƚŚĞďĂƐŝĐ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐƉĂƌƚŝĞƐ ĂŶĚ ;ϮͿ ĐŽůůĞĐƚŝŶŐĞǀŝĚĞŶĐĞŽĨŵŝƐďĞŚĂǀŝŽƌ
ĂŶĚƵƐŝŶŐ ƚŚĂƚ ƚŽĞŶĐŽƵƌĂŐĞĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞďĞŚĂǀŝŽƌŽĨ ƚŚĞŚŽƐƚƐ͘ dŚĞ ĨŝƌƐƚ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ ŝƐ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚďǇ
ƵƐƚŽŵĞƌĚŐĞ^ǁŝƚĐŚŝŶŐĂŶĚ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚďǇdƌƵƐƚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘WƵƚ ƚŽŐĞƚŚĞƌǁĞĂƌĞ ƚƌǇŝŶŐ ƚŽďƌŝŶŐƚŚĞ
ŬŝŶĚƐ ŽĨ ŵĞƚŚŽĚƐ ƉĞŽƉůĞ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ůŝǀŝŶŐ ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ ƵƐĞ ƚŽ ƉƌŽŵŽƚĞ ĂŶĚ ŵĂŝŶƚĂŝŶ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ŝŶ Ă
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ƚŽ ƚŚĞ /ŶƚĞƌŶĞƚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘tĞƉƌĞƐĞŶƚ ŽƵƌ ŽŶŐŽŝŶŐǁŽƌŬŽŶ ƚŚĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞŽŶ ƚŚĞ ƐŝƚĞ͗
ǁǁǁ͘ƌĞϮĞĞ͘ŽƌŐ͘
dŚĞ'ƌŽƵƉĨŽƌEĞƚǁŽƌŬƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕WƌŽƚŽĐŽůƐ͕ĂŶĚ^ĞƌǀŝĐĞƐ ůĞĚďǇWƌŽĨĞƐƐŽƌ:ƂƌŐKƚƚĐŽŶĚƵĐƚƐƌĞƐĞĂƌĐŚ
ŽŶŶĞƚǁŽƌŬĞĚƐǇƐƚĞŵƐĂŶĚƉƌŽƚŽĐŽůƐǁŝƚŚĂĨŽĐƵƐŽŶƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂŶĚĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶůĂǇĞƌĂƐƉĞĐƚƐ͘dŚĞĐƵƌƌĞŶƚĂ
ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĐŽƌĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƚŚĞŵĞƐ ĂƌĞ͗ ϭͿ ĞůĂǇͲƚŽůĞƌĂŶƚ͕ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƐƚŝĐ͕ ĂŶĚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͲĐĞŶƚƌŝĐ
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƐƚŽĞŶĂďůĞĂŶĚƐƵƐƚĂŝŶĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐŝŶ;ŶŽƚũƵƐƚͿĐŚĂůůĞŶŐĞĚŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐĂŶĚ
ƚŚĞŝƌ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ĨƵƚƵƌĞ /ŶƚĞƌŶĞƚ ĚĞƐŝŐŶ͘ /ŶƐƚĂŶĐĞƐ ŽĨ ƐƵĐŚ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƐ ĂƌĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͲĐĞŶƚƌŝĐ
ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ ĂŶĚ ŵŽďŝůĞ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƐƚŝĐ ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ͖ ϮͿ ĚĂƉƚŝǀĞ ƌĞĂůͲƚŝŵĞ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ĨŝǆĞĚ ĂŶĚ
ǁŝƌĞůĞƐƐ ĐŽŶƚĞŶƚ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ĂŶĚ ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶĂů ŵƵůƚŝŵĞĚŝĂ͘ ƐƐĞŶƚŝĂů ĞůĞŵĞŶƚƐ ŝŶ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ďĞƐŝĚĞƐ
ŵŽĚĞůŝŶŐĂŶĚƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐĂƌĞƉƌŽƚŽƚǇƉŝŶŐĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐĂŶĚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶŝŶƚĞƐƚďĞĚƐĂŶĚƚŚĞƌĞĂůǁŽƌůĚ͕
ŝŶƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕ǁŽƌŬŝŶŐǁŝƚŚǁĞďͲďĂƐĞĚƌĞĂůͲƚŝŵĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ;tĞďZdͿĂŶĚůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ/WdsĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ
ĂŶĚĂĚĂƉƚŝǀĞ ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ͕ϯͿ^ĐĂůĂďůĞĂŶĚƐĞĐƵƌĞĐůŽƵĚ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘ /ŶƚĞƌĞƐƚƐĂƌĞ ƐŽŵĞ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƐŽĨ
ĐůŽƵĚͲďĂƐĞĚ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕ ŝŶ ƚŚĞ ƐŚŽƌƚ ƚĞƌŵ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƐĞĐƵƌĞ ĂŶĚƉƌŝǀĂĐǇͲƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ ĐůŽƵĚŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ
ƐĐĂůĂďůĞĂŶĚĂĚĂƉƚŝǀĞĐůŽƵĚƐǇƐƚĞŵƐ͘&ŽƌƚŚĞůŽŶŐĞƌƚĞƌŵ͕ƐĞĞŬŝŶŐƚŽƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŚŽǁƚŽŐĂŝŶĨůĞǆŝďŝůŝƚǇŝŶ
ŶĞƚǁŽƌŬͲĂŶĚĐůŽƵĚͲďĂƐĞĚƐĞƌǀŝĐĞƉƌŽǀŝƐŝŽŶŝŶŐďǇƌĞƚŚŝŶŬŝŶŐƚŚĞďĂƐŝĐƐŽĨŶĞƚǁŽƌŬĞĚŽƉĞƌĂƚŝŶŐƐǇƐƚĞŵƐ͖ϰͿ
EĞƚǁŽƌŬŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͘dŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝƐ ƚŽƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƚŚĞĞǀŽůǀŝŶŐ /ŶƚĞƌŶĞƚƚƌĂĨĨŝĐƉĂƚƚĞƌŶƐ͕ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ
ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ ŽƉƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ĨƵƚƵƌĞ ƉƌŽƚŽĐŽůƐ͕ ŝŶĨĞƌ ;ƚƌĞŶĚƐ ŝŶͿ ƵƐĞƌ ĚĞŵĂŶĚ ĂŶĚ ƵƐĞƌ ďĞŚĂǀŝŽƌ͕ ĂƐƐĞƐƐ ƵƐĞƌͲ
ƉĞƌĐĞŝǀĞĚƋƵĂůŝƚǇŽĨĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕ĂŶĚĚĞƌŝǀĞŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐĨŽƌŝŵƉƌŽǀŝŶŐƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘
dŚĞǀŽůǀŝŶŐ/ŶƚĞƌŶĞƚ'ƌŽƵƉŽĨ:ƵŬŬĂDĂŶŶĞƌǁŽƌŬƐŽŶĂǁŝĚĞƌĂŶŐĞŽĨƚŽƉŝĐƐƌĞůĂƚĞĚƚŽƚŚĞ/ŶƚĞƌŶĞƚ͕ĨƌŽŵ
ŵŽďŝůĞĚĂƚĂĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƚŽŐƌĞĞŶ/dĂŶĚĐǇďĞƌƐĞĐƵƌŝƚǇ͕ĂŶĚŚĂƐĚĞǀĞůŽƉĞĚĂŶƵŵďĞƌŽĨƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ
ƚŽĞŶŚĂŶĐĞĚĂƚĂ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂŶĚŶĞƚǁŽƌŬĐŽŶŶĞĐƚŝǀŝƚǇŽĨĞŶĚŚŽƐƚƐ͕ďŽƚŚŵŽďŝůĞĂŶĚ ĨŝǆĞĚ͘dŚĞŐƌŽƵƉŚĂƐ
ǁŝĚĞŶĞĚŝƚƐǁŽƌŬƚŽŝŶĐůƵĚĞĂŶƵŵďĞƌŽĨĐƌŝƚŝĐĂůĂƐƉĞĐƚƐƌĞůĂƚĞĚƚŽƚŚĞĞǀŽůƵƚŝŽŶŽĨƚŚĞ/ŶƚĞƌŶĞƚ͘dŚĞŐƌŽƵƉ
ŚĂƐ ďƵŝůƚ ĂŶ ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ ĚĂƚĂ ĐĞŶƚĞƌ ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ Ăƚ ĂůƚŽ͕ ƚŽ ƐƚƵĚǇ ĐŽŽůŝŶŐ͕ ŚĞĂƚ ĞŶĞƌŐǇ ƌĞͲƵƐĞ ĂŶĚ ƉŽǁĞƌ
ƵƐĂŐĞ ŽĨ ĚĂƚĂ ĐĞŶƚĞƌƐ͘ dŚĞ ŐƌŽƵƉ ŚĂƐ Ă ůŽŶŐ ŚŝƐƚŽƌǇ ǁŝƚŚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶ ŵŝůŝƚĂƌǇ ĂŶĚ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ĂŶĚ ƉƌŽƚŽĐŽůƐ͘ KƚŚĞƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƚŚĞŵĞƐ ĂƌĞ ϭͿ ƚŚĞƌŶĞƚͲďĂƐĞĚ ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ
ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ ƚŚĞ /d&ͲĚƌŝǀĞŶ dZ/>> ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ;ĂůƐŽ ĐĂůůĞĚ ZŽƵƚŝŶŐ ƌŝĚŐĞƐͿ͖ ϮͿ ŶĞƚǁŽƌŬ ĂŶĚ ĐǇďĞƌ ƐĞĐƵƌŝƚǇ
ϯϬ

ǁŝƚŚĂĨŽĐƵƐŽŶƚŚĞƌŶĞƚͲďĂƐĞĚŶĞƚǁŽƌŬƐĂŶĚŝŶĚƵƐƚƌŝĂůƐǇƐƚĞŵƐĂŶĚϯͿĂŶĞǁŬŝŶĚŽĨŵĞƐƐĂŐŝŶŐƉůĂƚĨŽƌŵ
ĨŽƌ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů ƵƐĞĐĂƐĞƐ ƚŚĂƚ ĐĂŶĐŽŶŶĞĐƚ ƚŽŐĞƚŚĞƌŽůĚ ĂŶĂůŽŐ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ƐǇƐƚĞŵƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞϴϬ͛Ɛ
ǁŝƚŚŵŽĚĞƌŶ ĚŝŐŝƚĂů ŚŝŐŚͲƐƉĞĞĚ ĂŶĚǁŝƌĞůĞƐƐ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ ĂŶĚ ƉƌŽǀŝĚĞ ƉĞƌƐŽŶĂů͕ ŐƌŽƵƉ ĂŶĚ ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů
ŵĞƐƐĂŐĞ ĚĞůŝǀĞƌǇ͕ Ă ŬŝŶĚ ŽĨ dEͲůŝŬĞ ƐǇƐƚĞŵ͘ dŚĞ ŬĞǇ ƚĞƐƚ ďĞĚ ĂŶĚ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů ƉůĂƚĨŽƌŵ ŝƐ EĞƚƌĂĚĂƌ͕
ĂǀĂŝůĂďůĞŽŶĂůůŵĂũŽƌƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞƐĂŶĚƚŚĞ/ŶƚĞƌŶĞƚĂƚǁǁǁ͘ŶĞƚƌĂĚĂƌ͘ŽƌŐ͘

Z^Z,,>>E'^
tŝƌĞůĞƐƐ
DŽĚĞůŝŶŐ,ƵŵĂŶͲĂƐĞĚEĞƚǁŽƌŬŝŶŐĂŶĚŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ
dŚĞ ŝƐ Ăŝŵ ƚŽ ĨƵƌƚŚĞƌ ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ŚƵŵĂŶƐ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ŵŽďŝůĞ ĚĞǀŝĐĞƐ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ ƚŚĞ ŶĞƚǁŽƌŬ
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ʹ ĂƵŐŵĞŶƚŝŶŐ͕ ƐƵďƐƚŝƚƵƚŝŶŐ͕ Žƌ ďǇƉĂƐƐŝŶŐ ŵŽďŝůĞ ŽƉĞƌĂƚŽƌ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ʹ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘ dŚĞ ŬĞǇ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ĂƌĞ ŝŶ ŚƵŵĂŶ ďĞŚĂǀŝŽƌ͗ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŚƵŵĂŶ
ŵŽďŝůŝƚǇ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƉĂƚƚĞƌŶƐ ĨŽƌ ƐŚĂƌŝŶŐͬĂĐĐĞƐƐŝŶŐ ĐŽŶƚĞŶƚ ĂŶĚ ŚƵŵĂŶ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ ʹ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ŝŶͲ
ƚĞƌƌĞůĂƚŝŽŶƐ͘ dŚĞƐĞ ĂƌĞ ŶĞĞĚĞĚ ƚŽ ĚĞǀŝƐĞ ƐƵŝƚĂďůĞŵŽďŝůŝƚǇ ĂŶĚ ƚƌĂĨĨŝĐŵŽĚĞůƐ ƚŽ ĨŽƌ ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ ;ŶŽƚ ũƵƐƚͿ
dEƉƌŽƚŽĐŽůƐ͕ďƵƚĂůƐŽƚŚĞŽǀĞƌĂůůƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŽĨǁŝƌĞůĞƐƐĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘
dEZŽƵƚŝŶŐ͕dƌĂŶƐƉŽƌƚ͕ĂŶĚƉƉůŝĐĂƚŝŽŶWƌŽƚŽĐŽůĞƐŝŐŶ
ĞůĂǇͲƚŽůĞƌĂŶƚŶĞƚǁŽƌŬƐŵĂǇĨĞĂƚƵƌĞĂŶƵŵďĞƌŽĨůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐĂŶĚƌĞƋƵŝƌĞƌĞƚŚŝŶŬŝŶŐƉƌŽƚŽĐŽůƐĂƚĂůůůĂǇĞƌƐ͘
DŽƐƚ ŶŽƚĂďůǇ͕ ƐƵĐŚ ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ ŝŶĐůƵĚĞ ůĂƌŐĞ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ůĂƚĞŶĐŝĞƐ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌŵŝƚƚĞŶƚ Žƌ ŶŽŶͲĞǆŝƐƚŝŶŐ
ŝŶƐƚĂŶƚĞŶĚͲƚŽͲĞŶĚƉĂƚŚƐ͘tŚŝůĞƋƵŝƚĞĂ ĨĞǁĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐĐŽƵůĚ͕ ŝŶƉƌŝŶĐŝƉůĞ͕ƐƚŝůůŽƉĞƌĂƚĞ ŝŶƐƵĐŚĞŶǀŝƌŽŶͲ
ŵĞŶƚƐ͕ ƚŚĞŝƌ ƉƌŽƚŽĐŽů ĚĞƐŝŐŶ ŶĞĞĚƐ ƚŽ ĐŚĂŶŐĞ͗ ĨƌŽŵ ĂǀŽŝĚŝŶŐ ĨƌĞƋƵĞŶƚ ĞŶĚͲƚŽͲĞŶĚ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ ƚŽ ŶŽǀĞů
ƐĐŚĞŵĞƐĨŽƌƉĂĐŝŶŐƚƌĂĨĨŝĐ;ĐŽŶŐĞƐƚŝŽŶĐŽŶƚƌŽůͿĂŶĚĂĐŚŝĞǀŝŶŐƌĞůŝĂďŝůŝƚǇƚŽŶĞǁƐĞĐƵƌŝƚǇĐŽŶĐĞƉƚƐ͘ZŽƵƚŝŶŐ͕
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕ ĂŶĚ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝƚǇŵĂǇ ƌĞƋƵŝƌĞ ĐůŽƐĞƌ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ͕ ǇĞƚŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ ĂƐ
ŵƵĐŚĂƐƉŽƐƐŝďůĞ͘
KŶĞŐŽĂůŽĨŽƵƌǁŽƌŬŝƐƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐĨŽƌŵŽďŝůĞƵƐĞƌƐǁŝƚŚŽƵƚǁŝƌĞůĞƐƐŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ
ĂŶĚ ŝŶĐĂƐĞƐǁŚĞŶ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞĂĐĐĞƐƐ ŝƐ ŝŶƚĞƌŵŝƚƚĞŶƚŽƌŽƚŚĞƌǁŝƐĞƵŶƌĞůŝĂďůĞ͘  /ŶƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕ ƚŚŝƐŵĞĂŶƐ
ĞǆĐŚĂŶŐŝŶŐĂŶĚƐŚĂƌŝŶŐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚŝƌĞĐƚůǇďĞƚǁĞĞŶƵƐĞƌƐĂŶĚƚŚĞŝƌĚĞǀŝĐĞƐ͕ǁŝƚŚŽƵƚƚŚĞĐŽƐƚůǇĚĞƚŽƵƌǀŝĂ
ŶĞƚǁŽƌŬ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ĂŶĚ ĐůŽƵĚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͗ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƐƚŝĐ ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ ĂŶĚ ĐŽŵƉƵƚŝŶŐ͘ tĞ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ ƚŚĞ
ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ͕ĞǆƉůŽƌĞŶŽǀĞůŵŽďŝůĞƐĞƌǀŝĐĞĂŶĚƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐƉĂƌĂĚŝŐŵƐ͕ĂŶĚďƵŝůĚƐǇƐƚĞŵƐĨŽƌ
ƌĞĂůͲǁŽƌůĚ ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ͘  KŶĞ ŬĞǇ ĨĞĂƚƵƌĞ ŽĨ ůŽĐĂůŝǌŝŶŐ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ŝƐ ƚŚĂƚ ĂǀŽŝĚŝŶŐ ƌĞůǇŝŶŐ ŽŶ
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƉƌĞǀĞŶƚƐĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐĂŶĚƐĞƌǀŝĐĞƉƌŽǀŝĚĞƌƐĨƌŽŵĐĞŶƐŽƌŝŶŐĂŶĚƉƌŽĨŝůŝŶŐͬƚƌĂĐŬŝŶŐƵƐĞƌƐ͘
WƌŽƚŽĐŽůƐĨŽƌ>ŽƐƐǇŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ
dŚĞ ŐŽĂů ŝƐ ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉ ƉƌŽƚŽĐŽůƐ͕ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ ĂŶĚ ŵĞƚŚŽĚƐ ƚŚĂƚ ƐƵƉƉŽƌƚ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ŝŶ ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘ dŚĞƐĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ ŝŶĐůƵĚĞ ƚŚĞ /^D ďĂŶĚ ǁŚĞƌĞ ƐǇƐƚĞŵƐ ĂŶĚ ŶĞƚǁŽƌŬƐ ĂƌĞ ďƵŝůƚ ĂŶĚ
ŽƉĞƌĂƚĞĚǁŝƚŚŽƵƚƉƌŽƉĞƌƉůĂŶŶŝŶŐĂŶĚŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞĐŽŶƚƌŽů͕ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐĨŽƌƐĞŶƐŽƌŶĞƚǁŽƌŬƐĂŶĚƐƉĞĐŝĂů
ƌĂĚŝŽŶĞƚǁŽƌŬƐůŝŬĞW>D͘dŚĞĂŝŵŝƐƚŽĐƌĞĂƚĞĐŽͲŽƉĞƌĂƚŝǀĞĐƌŽƐƐůĂǇĞƌŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐƚŚĂƚƐƵŝƚĨŽƌƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ
ƉƌŽƚŽĐŽůƐƚĂĐŬƐĂŶĚƚŽĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶŵŝĚĚůĞǁĂƌĞ͘

ϯϭ

WŽǁĞƌŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ
DŽďŝůĞŶĞƚǁŽƌŬĂŶĚĚĞǀŝĐĞǀĞŶĚŽƌƐůŝŬĞƚŽĂĚǀŽĐĂƚĞĐŽŶƐƚĂŶƚůǇŚŝŐŚĞƌƐƉĞĞĚƐĂŶĚƚŚĞŶĞƚǁŽƌŬŽƉĞƌĂƚŽƌƐ
ƐĞĞŬ ƚŽĞŶŚĂŶĐĞ ƚŚĞŝƌĐŽǀĞƌĂŐĞŽĨ ƚŚĞĐŽƵŶƚƌǇ͘dŚƵƐ͕ ƚŽĚĂǇ ƚŚĞĐŽŶƐƵŵĞƌ ŝƐ ŝŶ ƚŚĞŽƌǇ ůŝǀŝŶŐŐƌĞĂƚ ƚŝŵĞƐ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞƉƌŽŵŝƐĞƐ ƚŚĞ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ŝƐŵĂŬŝŶŐĂƌĞŵŽƐƚůǇĂǀĂŝůĂďůĞ ƚŽĞ͘Ő͘ ůĂƉƚŽƉƵƐĞƌƐĂŶĚĚĞǀŝĐĞƐǁŝƚŚ
ŚŝŐŚƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐƉŽǁĞƌ͕ĂŶĚůĂƌŐĞďĂƚƚĞƌŝĞƐ͘WĞŽƉůĞĐĂƌƌǇŝŶŐƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞƐ͕ƚŚĞŵŽƐƚďĂƐŝĐĂŶĚĐŽŵŵŽŶƵƐĞƌ
ŽĨŵŽďŝůĞŶĞƚǁŽƌŬƐ͕ĂƌĞŚĂǀŝŶŐƉƌŽďůĞŵƐďĞĐĂƵƐĞƚŚĞŶĞǁŚŝŐŚĞƌƐƉĞĞĚŽĨĨĞƌƐĂůƐŽĐŽŶƐƵŵĞŵƵĐŚŵŽƌĞ
ĞŶĞƌŐǇƚŚĂŶƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͘EĞǁďĂƚƚĞƌǇƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕ĂŶĚĞ͘Ő͘ĨƵĞůĐĞůůƐ͕ĚŽŶŽƚŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇŚĞůƉ
ďĞĐĂƵƐĞŚŝŐŚĞƌĞŶĞƌŐǇĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶĂůƐŽƉƌŽĚƵĐĞƐŚĞĂƚ͕ǁŚŝĐŚŝƐƵŶĚĞƐŝƌĂďůĞŝŶŵŽďŝůĞĚĞǀŝĐĞƐďĞŝŶŐŚĞůĚ
ŝŶƉĞŽƉůĞƐ͛ŚĂŶĚƐ͘dŚƵƐ͕ŽŶĞƌĞƐĞĂƌĐŚĂƌĞĂǁŝƚŚŝŶŽŵŶĞƚŝƐƚŚĞĚĞƐŝŐŶĂŶĚŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶŽĨŵŽƌĞƉŽǁĞƌ
ĞĨĨŝĐŝĞŶƚŵŽďŝůĞ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕ǁŝƚŚ ĂŶĞŵƉŚĂƐŝƐ ŽŶ ƚŚĞ ŶĞƚǁŽƌŬ ƉƌŽƚŽĐŽůƐ ĂŶĚŵŝĚĚůĞǁĂƌĞ͘  ƌĞůĂƚĞĚ
ŽŶŐŽŝŶŐƚŽƉŝĐŝƐƚŚĞĞŶĞƌŐǇĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇŽĨƚŚĞŽƚŚĞƌĞŶĚŽĨƚŚĞĚĂƚĂƚƌĂŶƐƉŽƌƚĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ͕ƚŚĞĚĂƚĂĐĞŶƚĞƌƐ͘
tŝƚŚƚŚĞŚƵŐĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞŽĨĚŝŐŝƚĂůƐĞƌǀŝĐĞƐĂŶĚ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐŶĞƚǁŽƌŬƚƌĂĨĨŝĐ͕ƚŚĞĞŶĞƌŐǇĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶŽĨĚĂƚĂ
ĐĞŶƚĞƌƐĂŶĚŝŶƉĂƌƚŝĐƵůĂƌƚŚĞĐŽŽůŝŶŐĂŶĚŚĞĂƚƌĞƵƐĞƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐŚĂǀĞďĞĐŽŵĞǀĞƌǇŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐƚŽƉŝĐƐ͘
ŽƌĞEĞƚǁŽƌŬƐ
ZĞƐĞĂƌĐŚ ŝƐ ĨŽĐƵƐĞĚ ŽŶ ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ĂŶĚ ĂŶĂůǇǌŝŶŐ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ĂŶĚ ĂŶĂůǇǌŝŶŐ
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ ĂŶĚ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ŶĞĞĚĞĚ ŝŶ ŶĞƚǁŽƌŬƐ ĨŽƌ ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ͕ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕ ƌŽƵƚŝŶŐ͕ ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƚŝŽŶĚĞůŝǀĞƌǇ͘
ƚŚĞƌŶĞƚEĞƚǁŽƌŬŝŶŐ
dŚĞďĂĐŬŐƌŽƵŶĚŽĨŽƵƌǁŽƌŬŝƐƚŚĞŽŶŐŽŝŶŐŵŽǀĞĨƌŽŵƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐďŝƚƐƚƌĞĂŵŽƌŝĞŶƚĞĚƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶƵƐŝŶŐ
W,ĂŶĚ^,ƚŽĂƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐƉĂĐŬĞƚďĂƐĞĚƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ŝŶǁŽƌůĚǁŝĚĞƉƵďůŝĐŶĞƚǁŽƌŬƐ͘dŚŝƐŵŽǀĞ ŝƐƚĂŬŝŶŐ
ƉůĂĐĞĚƵĞƚŽƚŚĞƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐŐƌŽǁƚŚŽĨĚĂƚĂƚƌĂĨĨŝĐƚŚĂƚŽǀĞƌƚŽŽŬǀŽŝĐĞƚƌĂĨĨŝĐŝŶǀŽůƵŵĞƐƐŽŽŶĂĨƚĞƌǇĞĂƌ
ϮϬϬϬĂŶĚĚƵĞƚŽƚŚĞůŽǁĞƌĐŽƐƚŽĨĂƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͘ƚŚĞƌŶĞƚŝƐĂůƐŽĂƉŽƉƵůĂƌƚĞĐŚŶŽůŽŐǇƚŽĐŽŶŶĞĐƚ
ƚŚŽƵƐĂŶĚƐŽĨƐĞƌǀĞƌƐǁŝƚŚŝŶĚĂƚĂĐĞŶƚĞƌƐ͘
dŚĞ ĂŝŵƐĂƌĞϭͿ ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉĂƌƌŝĞƌ'ƌĂĚĞƚŚĞƌŶĞƚ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ĨŽƌ ƚŚĞ ƵƐĞŽĨ ƚŚĞƌŶĞƚ ŝŶ ƉƵďůŝĐ ƐĞƌǀŝĐĞƐ
ƉĂĐŬĞƚ ŶĞƚǁŽƌŬƐ ĂŶĚ ϮͿ ƚŽ ĞŶŚĂŶĐĞ ƚŚĞ ĐůĂƐƐŝĐĂů ƚŚĞƌŶĞƚ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ĨŽƌ ďƌŽĂĚĞƌ ƵƐĞ ŝŶ ƚŚĞ /ŶƚĞƌŶĞƚ͘
&ƵƌƚŚĞƌ ĂŝŵƐ ĂƌĞ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ ƚŚĞ ƐĞĐƵƌŝƚǇ ;Žƌ ůĂĐŬ ƚŚĞƌĞŽĨͿ ŽĨ ƚŚĞƌŶĞƚ ĂŶĚ ĞŶŚĂŶĐĞ ƚŚĞƌŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ĨŽƌ ƚŚĞƉƵƌƉŽƐĞŽĨ ƐŽůǀŝŶŐ ƚŚĞ ƐĐĂůĂďŝůŝƚǇ ĂŶĚŽƚŚĞƌƉƌŽďůĞŵƐ ƚŚĂƚĂƌĞƉƌĞƐĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚ
/ŶƚĞƌŶĞƚ͘ĐŚŝĞǀŝŶŐƚŚŝƐĂŝŵǁŽƵůĚůĞĂĚƚŽŐƌĂĚƵĂůƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚŽĨ/WĂƐƚŚĞŬĞǇŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐƉƌŽƚŽĐŽůŝŶƚŚĞ
/ŶƚĞƌŶĞƚ͘
dŚĞ ĨŽŽƚƉƌŝŶƚŽĨƚŚĞƌŶĞƚ ŝƐŐƌŽǁŝŶŐ͘ŶĞǁƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ŝƐϭϬϬ'ďŝƚͬƐƚŚĞƌŶĞƚĂŶĚ ƚŚĞƵƐĞ ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ ƚŚĂƚ
ĞŵĞƌŐĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŐƌŽǁŝŶŐ ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ͘ KŶĞ ŶĞǁ ǁĂǇ ƚŽ ůĞǀĞƌĂŐĞ ƚŚĞƌŶĞƚ ŝŶƚŽ ŶĞǁ ƵƐĞ ĐĂƐĞƐ ŝƐ ůŝŶŬ
ĂŐŐƌĞŐĂƚŝŽŶ͘dŚŝƐŝƐƉƵƌƐƵĞĚĨŽƌďŽƚŚĂĐĐĞƐƐĂŶĚŵŽƌĞŐĞŶĞƌŝĐƵƐĞĐĂƐĞƐ͘
EĞƚǁŽƌŬDĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ^ƚƵĚŝĞƐ
EĞƚǁŽƌŬŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐƉƵƌƐƵĞƚŚĞŐŽĂůƐŽĨƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƚŚĞĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐĂŶĚƵƐĂŐĞŽĨďŽƚŚĞǆŝƐƚŝŶŐ
ĂŶĚĨƵƚƵƌĞŶĞƚǁŽƌŬƐĂŶĚĞǀĂůƵĂƚŝŶŐƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐƚĂƌƚŝŶŐĨƌŽŵŶĞƚǁŽƌŬĚĞǀŝĐĞƐĂŶĚĞŶĚŝŶŐǁŝƚŚůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ
ŶĞƚǁŽƌŬƐ ƵŶĚĞƌ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘ dŚĞ ĐŚĂůůĞŶŐĞ ŝŶ ƐƚƵĚǇŝŶŐ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ŶĞƚǁŽƌŬ ƚƌĂĨĨŝĐ ŝƐ ƚŚĞ ĚĞůŝĐĂƚĞ
ďĂůĂŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ŶĞĞĚƐ ŽĨ ŝŶͲĚĞƉƚŚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƵƐĞƌΖƐ ƌŝŐŚƚ ƚŽ ƉƌŝǀĂĐǇ͘ ĂƌĞĨƵů ĂŶŽŶǇŵŝǌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ
ƐƚƌŝĐƚ ƐĞĐƵƌŝƚǇ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ ĂƌĞ ƚŚĞ ŬĞǇƐ ŝŶ ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ ƵƐĞƌΖƐ ĚĂƚĂ ǁŚŝůĞ ŬĞĞƉŝŶŐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƵƐĞĨƵů ĨŽƌ
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ ǀĂůƵĂƚŝŶŐŶĞƚǁŽƌŬĚĞǀŝĐĞƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŝƐ ĂďĂƐŝĐďƵŝůĚŝŶŐďůŽĐŬ ĨŽƌ ƌĞůŝĂďůĞ͕ ŚŝŐŚͲƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ
ϯϮ

ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘&ŝŶĚŝŶŐƐĐĂůĂďŝůŝƚǇƌĞůĂƚĞĚƉƌŽďůĞŵƐŝŶĞƋƵŝƉŵĞŶƚĂŶĚƉƌŽƚŽĐŽůƐƌĞƋƵŝƌĞĨƵůůͲƐĐĂůĞƚĞƐƚŝŶŐĞŝƚŚĞƌ
ŝŶ ƐŝŵƵůĂƚĞĚ Žƌ ŝŶ Ă ƌĞĂů ŶĞƚǁŽƌŬ͘ ^ĐĂůĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŝƐ ĞǀĞƌ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ
ŝŶĐƌĞĂƐĞŽĨůŝŶŬƐƉĞĞĚƐ͘&ŝŶĂůůǇ͕ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞͲďĂƐĞĚŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐĂƚĐĞƌƚĂŝŶƉŽŝŶƚƐŝŶƚŚĞƚŽƉŽůŽŐǇǇŝĞůĚ
ŽŶůǇůŝŵŝƚĞĚŝŶƐŝŐŚƚŝŶƚŽŶĞƚǁŽƌŬŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂŶĚƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞĂƐĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞďǇƚŚĞƵƐĞƌƐ͘dŚŽƐĞŶĞĞĚƚŽďĞ
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ ďǇ ůĂƌŐĞ ƐĐĂůĞ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ ďĂƐĞĚ ƵƉŽŶ ĞŶĚ ƵƐĞƌ ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ ;ĨŽƌ ĨŝǆĞĚ ĂŶĚ
ǁŝƌĞůĞƐƐͬŵŽďŝůĞŶĞƚǁŽƌŬƐͿ͘
ŶĞǁƐĞƌǀŝĐĞůĂƵŶĐŚĞĚďǇŽŵŶĞƚŝƐĐĂůůĞĚEĞƚƌĂĚĂƌ͘/ƚŝƐĂĐƌŽǁĚƐŽƵƌĐĞĚŵŽďŝůĞŶĞƚǁŽƌŬŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ
ƉůĂƚĨŽƌŵǁŝƚŚ ƐŵĂƌƚ ƉŚŽŶĞ ĂƉƉƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ ĨŽƌ ŶĚƌŽŝĚ͕ ŝK^͕tŝŶĚŽǁƐ WŚŽŶĞ͕DĞĞŐŽ ĂŶĚ ^ǇŵďŝĂŶ͘ dŚĞ
ƐǇƐƚĞŵ ŝƐ ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĐůŽƵĚ ǁŝƚŚ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŝŶ h͕ h^ ĂŶĚ ƐŝĂ͘ sĂƌŝŽƵƐ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ĂŶĚ ŵĂƉƐ ĂƌĞ
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚĂƚǁǁǁ͘ŶĞƚƌĂĚĂƌ͘ŽƌŐ͘
ZŽƵƚŝŶŐůŐŽƌŝƚŚŵƐ
dŚĞĂŝŵŝƐƚŽĚĞǀĞůŽƉĂůŐŽƌŝƚŚŵƐĨŽƌĐŽŵƉƵƚŝŶŐĚĂƚĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ;Ğ͘Ő͘ƚƌĞĞƐͿƚŚĂƚĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƌŽƵƚŝŶŐŽĨƉĂĐŬĞƚƐ
ǁŝƚŚŵŝŶŝŵĂů ĐŽƐƚ͕ ƐŽ ƚŚĂƚ ŐŝǀĞŶ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ ĂƌĞ ƐĂƚŝƐĨŝĞĚ͘tĞ ƐĞĞŬ ƚŽ ĐŽŵďŝŶĞ ďĂƐŝĐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŽŶ ŐƌĂƉŚ
ƚŚĞŽƌǇ͕ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͕ ĂŶĚ ĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĂů ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ ǁŝƚŚ ƉƌĂĐƚŝĐĂů ŚĞƵƌŝƐƚŝĐƐ ĂŶĚ ƌĞĂůŝƐƚŝĐ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ
ĐŽŵŝŶŐĨƌŽŵƚŚĞŝŶĚƵƐƚƌǇ͘
ŶĚͲƚŽͲŶĚdƌĂŶƐƉŽƌƚ
ĚĂƉƚŝǀĞZĞĂůͲdŝŵĞdƌĂŶƐƉŽƌƚ
dŚĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽĨƚŚĞ /ŶƚĞƌŶĞƚĂŶĚǁŝƌĞůĞƐƐ;ĐĞůůƵůĂƌͿŶĞƚǁŽƌŬƐǀĂƌǇŽǀĞƌƚŝŵĞ͕ĐĂůůŝŶŐ
ĨŽƌ ĂĚĂƉƚŝǀĞ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ĂŶĚ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ƉƌŽƚŽĐŽůƐ͘ Ɛ ůŽƐƐ ƉĂƚƚĞƌŶƐ ĂŶĚ ĐŽŶŐĞƐƚŝŽŶ ƐŝŐŶĂůƐ ǀĂƌǇ͕ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ƐĞŶƐŝŶŐĂŶĚĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐĂƌĞŶĞĞĚĞĚŝŶƉƌŽƚŽĐŽůĚĞƐŝŐŶĨŽƌƚŚĞƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͕ƉŽƐŝŶŐ
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĐŚĂůůĞŶŐĞƐĂƐŵŝǆĞĚŶĞƚǁŽƌŬƐďĞĐŽŵĞĐŽŵŵŽŶƉůĂĐĞĂŶĚ;ŵŽďŝůĞͿĞŶĚƉŽŝŶƚƐĐĂŶŶŽůŽŶŐĞƌŵĂŬĞ
ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞŝƌ ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘tĞ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ ĞƌƌŽƌ ĂŶĚ ƌĂƚĞ ĐŽŶƚƌŽůŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ ĨŽƌ
ďŽƚŚ ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ ĂŶĚ ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶĂůŵƵůƚŝŵĞĚŝĂ͕ǁŝƚŚ Ă ĨŽĐƵƐ ŽŶ ůĞǀĞƌĂŐŝŶŐ ĂŶĚ ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ ƚŚĞZĞĂůͲƚŝŵĞ
dƌĂŶƐƉŽƌƚ WƌŽƚŽĐŽů ;ZdWͿ͘  dŚŝƐ ŝƐ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ǁŝƚŚ ŵƵůƚŝŵĞĚŝĂ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ĞŶĚƉŽŝŶƚƐ
ďĞĐŽŵŝŶŐǁĞďďƌŽǁƐĞƌͲďĂƐĞĚ;ƌĞĂůͲƚŝŵĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶŝŶǁĞďďƌŽǁƐĞƌƐ͕ZdǁĞďͿ͕ĂƌĞĐĞŶƚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
ŝŶƚŚĞ/ŶƚĞƌŶĞƚĚƌŝǀĞŶďǇƚŚĞŝŶĚƵƐƚƌǇƚŚĂƚǁŝůůůĞĂĚƚŽĂŶĞǀĞƌĨĂƐƚĞƌŐƌŽǁƚŚŽĨŵƵůƚŝŵĞĚŝĂƚƌĂĨĨŝĐ͘
>ĂƌŐĞͲ^ĐĂůĞDƵůƚŝŵĞĚŝĂŽŶƚĞŶƚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ
DŽǀŝŶŐ ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ds ƚŽ ƚŚĞ /ŶƚĞƌŶĞƚ ;/WdsͿ ƌĞƋƵŝƌĞƐ ƚŚĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ
ĐŽŶƚĞŶƚĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶʹǁŚŝĐŚĐĂŶďĞĞŝƚŚĞƌĂĐŚŝĞǀĞĚďǇ /^WͲƐƵƉƉŽƌƚĞĚŶĂƚŝǀĞ /WŵƵůƚŝĐĂƐƚŽƌďǇŵĞĂŶƐŽĨ
ƉĞĞƌͲƚŽͲƉĞĞƌ ŽǀĞƌůĂǇƐ͘ ŽƚŚ ĂƌĞ ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůůǇ ƐŝŵŝůĂƌ ŽŶĞͲƚŽͲŵĂŶǇ ŵƵůƚŝĐĂƐƚ ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ƌĞĂůͲƚŝŵĞ
ƐƚƌĞĂŵƐ͕ ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ ĨŽƌ ĞƌƌŽƌ ƌĞƉĂŝƌ ĂŶĚ ŽǀĞƌĂůů ƋƵĂůŝƚǇ ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͕ ĂŵŽŶŐ ŽƚŚĞƌƐ͘ tĞ
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞŶĞƚǁŽƌŬĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƐƚŽƐĐĂůĞƚŽŵŝůůŝŽŶƐŽĨ ƌĞĐĞŝǀĞƌƐďǇĂƉƉůǇŝŶŐZdW ŝŶ ƚŚĞƐĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ
ĂŶĚ ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ ŝƚƐ ĨĞĞĚďĂĐŬ͕ ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͕ ĂŶĚ ĂĚĂƉƚŝǀĞ ƌĞƉĂŝƌ ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ ĂƐ ŶĞĞĚĞĚ͘tĞ ĂůƐŽ ƐƚƵĚǇ ƚŚĞ
ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇŽĨŵƵůƚŝͲƐŽƵƌĐĞĂŶĚŵƵůƚŝͲƉĂƚŚĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶĨŽƌZdWͲďĂƐĞĚŵĞĚŝĂ͘
DƵůƚŝƉĂƚŚƚƌĂŶƐƉŽƌƚ
hŶƚŝůǀĞƌǇƌĞĐĞŶƚůǇ͕ŵŽƐƚŽĨƚŚĞǁŽƌŬŽŶ/ŶƚĞƌŶĞƚƚƌĂŶƐƉŽƌƚŚĂƐĨŽĐƵƐĞĚŽŶŽƉƚŝŵŝǌŝŶŐĂƐŝŶŐůĞƉĂƚŚďĞƚǁĞĞŶ
ƚŚĞ ƐĞŶĚĞƌ ĂŶĚ ƌĞĐĞŝǀĞƌ͘tŝƚŚ ƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶŵƵůƚŝͲŝŶƚĞƌĨĂĐĞŵŽďŝůĞĚĞǀŝĐĞƐĂŶĚĂǁĞĂůƚŚŽĨ ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ ƚŽĐŽŶŶĞĐƚĂůŵŽƐƚĂŶǇĞŶĚŚŽƐƚĂŶĚĂĐĐĞƐƐŶĞƚǁŽƌŬ͕ǁĞŶĞĞĚƚŽ ůŽŽŬŵƵĐŚŵŽƌĞ ŝŶƚŽĚĂƚĂ
ϯϯ

ƚƌĂŶƐƉŽƌƚŚĂƉƉĞŶŝŶŐŝŶƉĂƌĂůůĞůŽǀĞƌŵƵůƚŝƉůĞƉĂƚŚƐĂŶĚůŝŶŬƐ͘KƵƌŶĞƚǁŽƌŬƌĞƐĞĂƌĐŚŚĂƐƚĂŬĞŶĂŶƵŵďĞƌŽĨ
ĨŽĐƵƐƉŽŝŶƚƐ ŝŶŵƵůƚŝƉĂƚŚƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕ ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ĞĨĨŝĐŝĞŶƚĐŽŶŶĞĐƚŝǀŝƚǇĨŽƌŵƵůƚŝͲŝŶƚĞƌĨĂĐĞŵŽďŝůĞĚĞǀŝĐĞƐ͕
ŵƵůƚŝƉĂƚŚ ƌĞĂůͲƚŝŵĞƐƚƌĞĂŵŝŶŐ͕ŵƵůƚŝƉĂƚŚdW͕ĂŶĚŶĞǁǁĂǇƐ ƚŽƉƌŽǀŝĚĞĂĨĨŽƌĚĂďůĞŵƵůƚŝŚŽŵŝŶŐ ƚŽ ƐŵĂůů
ĂŶĚŵĞĚŝƵŵďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘tĞŚĂǀĞĂůƌĞĂĚǇĂŶƵŵďĞƌŽĨƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐŽŶƚŚĞƐĞƚŽƉŝĐƐ͕ĂŶĚĨŽĐƵƐŽŶƚŚŝƐĂƌĞĂŝƐ
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐǇĞĂƌƚŽǇĞĂƌ͘
&ůŽǁĂŶĚĐŽŶŐĞƐƚŝŽŶĐŽŶƚƌŽůĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ
ƚŽƉŝĐǀĞƌǇŵƵĐŚƌĞůĂƚĞĚƚŽƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨƚŚĞŶĞƚǁŽƌŬĞĚǁŽƌůĚŝƐŚŽǁǁĞůůƚŚĞƚƌĂŶƐƉŽƌƚƉƌŽƚŽĐŽůƐ
ĚŽĂŶĚƚŚĞŝƌĂůŐŽƌŝƚŚŵƐǁŽƌŬǁŝƚŚŵŽďŝůĞƵƐĞƌƐĂŶĚƚŚĞŝƌĚĞǀŝĐĞƐ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ƚŚĞƉŽǁĞƌĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶŽĨ
ĂƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞŝƐƚŝĞĚƚŽƚŚĞƚŝŵĞƚŚĞƌĂĚŝŽĞƋƵŝƉŵĞŶƚŝƐŽŶ͕ŶŽƚƚŚĞĂŵŽƵŶƚŽĨďǇƚĞƐƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞĚ͘dŚƵƐ͕ƚŚĞ
ĨĂƐƚĞƌǁĞĐĂŶƚƌĂŶƐŵŝƚƚŚĞĚĂƚĂ͕ƚŚĞŵŽƌĞǁĞƐĂǀĞĞŶĞƌŐǇŽŶƚŚĞŵŽďŝůĞĚĞǀŝĐĞ͘DŽƌĞŽǀĞƌ͕ƌĞƐĞĂƌĐŚƐŽĨĂƌ
ŚĂƐƉƌĞƐĞŶƚĞĚĂŶƵŵďĞƌŽĨĐŽŵƉĞƚŝŶŐĐŽŶŐĞƐƚŝŽŶĐŽŶƚƌŽůĂůŐŽƌŝƚŚŵƐĨŽƌĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶŽǀĞƌǁŝƌĞůĞƐƐůŝŶŬƐ͕
ďƵƚƚŚĞƌĞŝƐůŝƚƚůĞǁŽƌŬƚŽŵĂŬĞĞ͘Ő͘dWͲďĂƐĞĚƚƌĂŶƐĨĞƌĂĚĂƉƚŝǀĞŽŶĨŝŶĞƌƐĐĂůĞĂŶĚƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇĐŚĂŶŐĞƚŚĞ
ƵƐĞĚ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ ĂĨƚĞƌ ĞĂĐŚ <ͲƉĂĐŬĞƚ͘ dŚĞ ŽǀĞƌĂůů ŐŽĂů ŝƐ ƚŽ ĚĞƐŝŐŶ ƚŚĞ ƵůƚŝŵĂƚĞ ĐŽŶŐĞƐƚŝŽŶ ĂŶĚ ĨůŽǁ
ĐŽŶƚƌŽů ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ ĨŽƌ ŵŽďŝůĞ ĚĞǀŝĐĞƐ ƚǇƉŝĐĂůůǇ ƐĞŶĚŝŶŐ ƐŵĂůů ĨůŽǁƐ ŽǀĞƌ Ă ŵƵůƚŝƚƵĚĞ ŽĨ ǁŝƌĞůĞƐƐ
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘
EĞƚǁŽƌŬŝŶŐƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ
^ŽĨƚǁĂƌĞĞĨŝŶĞĚEĞƚǁŽƌŬŝŶŐ
ƵƌŝŶŐ ϮϬϭϰ͕ ũŽŝŶƚůǇ ǁŝƚŚ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů ƉĂƌƚŶĞƌƐ ĂŶĚ ŝŶ ƚŚĞ /d /d>ĂďƐ ĐŽŶƚĞǆƚ͕ ǁĞ ƐƚƵĚŝĞĚ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨ
^ŽĨƚǁĂƌĞĞĨŝŶĞĚEĞƚǁŽƌŬŝŶŐĂŶĚŝŶƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĂƉƉůŝĞĚŝƚƚŽŵŽďŝůĞŶĞƚǁŽƌŬƐ;>dĂŶĚϱ'Ϳ͘tĞĚĞǀĞůŽƉĞĚ
ĂŶĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶƉůĂƚĨŽƌŵĂŶĚĂĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŽƌƚŚĂƚĐŽŵƉƌŝƐĞƐĂŶĞEŽĚĞƐŝŵƵůĂƚŽƌ͕^EͲƐƚǇůĞĐŽŶƚƌŽů
ƉůĂŶĞ ĨŽƌ >d ŶĞƚǁŽƌŬƐ ǁŝƚŚ ŵŽďŝůŝƚǇ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ĂŶĚ ĨŝƌĞǁĂůůŝŶŐ ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͘ dŚĞ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŽƌ ĐĂŶ ďĞ
ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ /ŶƚĞƌŶĞƚ ĂŶĚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ŝŶ ƐĞǀĞƌĂů ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĞǀĞŶƚƐ͘ dŚĞ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ
ƉůĂƚĨŽƌŵ ĐĂŶ ďĞ ĞĂƐŝůǇ ĞǆƚĞŶĚĞĚǁŝƚŚ ŶĞǁĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ƵƐĞĚ ƚŽ ƐƚƵĚǇ ƚŚĞ ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇŽĨ ĂƉƉůǇŝŶŐ ^E
ĐŽŶĐĞƉƚƐƐƵĐŚƚŚĞKƉĞŶ&ůŽǁʹƉƌŽƚŽĐŽůƚŽŵŽďŝůĞŶĞƚǁŽƌŬƐ͘
ƵƐƚŽŵĞƌĚŐĞEĞƚǁŽƌŬŝŶŐ
tĞĐĂƌƌŝĞĚŽŶƚŽƐƚƵĚǇĂŶĚƉƌŽƚŽƚǇƉĞƚŚĞƉƌŝŶĐŝƉůĞŽĨďĞƐƚĞĨĨŽƌƚĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐǁŚĞƌĞƚŚĞŶĞƚǁŽƌŬĚŽĞƐ
ŝƚƐ ďĞƐƚ ŶŽƚ ŽŶůǇ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐĞŶĚĞƌ ůŝŬĞ ŝŶ ƚŚĞ ĐůĂƐƐŝĐĂů /ŶƚĞƌŶĞƚ ďƵƚ ĂůƐŽ ĨŽƌ ƚŚĞ ƌĞĐĞŝǀĞƌ͘ ƵƐƚŽŵĞƌ ĞĚŐĞ
ƐǁŝƚĐŚŝŶŐƉƵƚƐƉŽǁĞƌĨƵůƉŽůŝĐǇĐŽŶƚƌŽůůĞĚƚŽŽůƐŝŶƚŽƚŚĞŚĂŶĚƐŽĨƚŚĞƌĞĐĞŝǀĞƌĂŶĚŝƚƐĞĚŐĞĚĞǀŝĐĞƚŽďůŽĐŬ
Ăůů ƵŶǁĂŶƚĞĚ ƚƌĂĨĨŝĐ͘ŵƵůƚŝͲŚŽŵĞĚĞĚŐĞ ƚƵŶŶĞůƐ Ăůů ƚƌĂĨĨŝĐ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞĐŽƌĞŶĞƚǁŽƌŬ ƚŽ ƚŚĞŽƚŚĞƌĞĚŐĞ
ǁŚĞƌĞƚŚĞ ŝŶďŽƵŶĚŶŽĚĞĐĂŶĞŶĨŽƌĐĞ ŝƚƐƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐŽŶƚŚĞƐĞƌǀŝĐĞĨůŽǁĂĚŵŝƐƐŝŽŶ͘tĞĐĂŶǀŝĞǁƚŚĞƐĞ
ĞĚŐĞŶŽĚĞƐĂƐĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞĨŝƌĞǁĂůůƐ͘ƵƐƚŽŵĞƌŶĞƚǁŽƌŬƐĐĂŶƉůĂĐĞƚŚĞŝƌŚŽƐƚƐŝŶƚŽƉƌŝǀĂƚĞĂĚĚƌĞƐƐƌĞĂůŵƐ͘
dŚĞĞĚŐĞŶŽĚĞ͕ǁŝƚŚĂWƌŝǀĂƚĞZĞĂůŵ'ĂƚĞǁĂǇĨƵŶĐƚŝŽŶ͕ŽĨĨĞƌƐůĞŐĂĐǇŝŶƚĞƌǁŽƌŬŝŶŐĨŽƌƵŶĐŚĂŶŐĞĚ/ŶƚĞƌŶĞƚ
ŚŽƐƚƐ͘ ƵƌŝŶŐ ϮϬϭϰ ǁĞ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĨƵƌƚŚĞƌ ƚŚĞ ƐĞĐƵƌŝƚǇ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ ĂŶĚ ŚĞƵƌŝƐƚŝĐƐ ĨŽƌ ƵƐƚŽŵĞƌ ĚŐĞ
^ǁŝƚĐŚŝŶŐ͘tĞŐĞŶĞƌĂůŝǌĞĚƚŚĞĐŽŶĐĞƉƚŽĨWƌŝǀĂƚĞZĞĂůŵ'ĂƚĞǁĂǇƚŽĂZĞĂůŵ'ĂƚĞǁĂǇƚŚĂƚĂŵŽŶŐŽƚŚĞƌ
ĨĞĂƚƵƌĞƐ ĐĂŶ ƚƌĂŶƐůĂƚĞ ďĞƚǁĞĞŶ /Wǀϲ ĂŶĚ /Wǀϰ ĨŽƌ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ŽĨ ƐŝŶŐůĞ ƐƚĂĐŬ /Wǀϲ ƐĞƌǀĞƌƐ͘ dŚĞ
ƉƌŽƚŽƚǇƉĞͬĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŽƌ ŽĨ ƚŚĞ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ŝƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ ƚŽ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ŽŶ ƚŚĞ ƐŝƚĞ͗
ǁǁǁ͘ƌĞϮĞĞ͘ŽƌŐ͘


ϯϰ

dƌƵƐƚDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
tĞ ĂƉƉůǇ ƚƌƵƐƚ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ ŝŶƚŽ ŵŽďŝůĞ ĐůŽƵĚ ĐŽŵƉƵƚŝŶŐ͕ ƵŶǁĂŶƚĞĚ ƚƌĂĨĨŝĐ ĐŽŶƚƌŽů ŽǀĞƌ
ŵŽďŝůĞ /ŶƚĞƌŶĞƚ͕ŵŽďŝůĞĐŽŵŵĞƌĐĞ͕ƉĞƌǀĂƐŝǀĞƐŽĐŝĂůŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ͕ŵŽďŝůĞĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕ĞŵďĞĚĚĞĚƐǇƐƚĞŵƐ͕
ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ ĐŽŵƉƵƚŝŶŐ ĂŶĚ /ŶƚĞƌŶĞƚ ŽĨ ƚŚŝŶŐƐ͘ /Ŷ ϮϬϭϰ͕ǁĞ ĚĞƐŝŐŶĞĚ ĂŶĚ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ Ă ƉƌĂĐƚŝĐĂů ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ
ƐǇƐƚĞŵ ĨŽƌ ĐŽŶƚĞŶƚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ŝŶ ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ ƐŽĐŝĂů ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ͕ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ ƚŚĞ ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƚƌƵƐƚ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚďĂƐĞĚƵŶǁĂŶƚĞĚƚƌĂĨĨŝĐĐŽŶƚƌŽůŵĞĐŚĂŶŝƐŵƵƐŝŶŐŐĂŵĞƚŚĞŽƌǇ͕ĚĞǀĞůŽƉĞĚĂƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐǇƐƚĞŵ
ĨŽƌ ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ ƵŶǁĂŶƚĞĚ ĐŽŶƚĞŶƚ ĐŽŶƚƌŽů ŝŶ DEd ĂŶĚ ƚĞƐƚĞĚ ŝƚƐ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ Ă ƵƐĂďůĞ
ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶĂŶĚƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞƌƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐǇƐƚĞŵĨŽƌŵŽďŝůĞĂƉƉƐďĂƐĞĚŽŶƚƌƵƐƚďĞŚĂǀŝŽƌƐƚƵĚǇĂŶĚƚĞƐƚĞĚ
ƚŚŝƐƐǇƐƚĞŵƚŚƌŽƵŐŚϮͲƌŽƵŶĚŽĨƵƐĞƌƐƚƵĚŝĞƐ͘tĞĂůƐŽƉĞƌĨŽƌŵĞĚĂŶĞǆƚĞŶƐŝǀĞƐƵƌǀĞǇŽŶƚƌƵƐƚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
ŝŶ /ŶƚĞƌŶĞƚŽƌ dŚŝŶŐƐ ĂŶĚĞĚŝƚĞĚ Ă ƐƉĞĐŝĂů ŝƐƐƵĞ ŽŶdƌƵƐƚ ŝŶ ǇďĞƌ͕ WŚǇƐŝĐĂů ĂŶĚ ^ŽĐŝĂů ŽŵƉƵƚŝŶŐ͕ ŝŶ ƚŚĞ
ũŽƵƌŶĂůŽĨŽŵƉƵƚĞƌƐĂŶĚ^ĞĐƵƌŝƚǇ͘
WƌŝǀĂĐǇWƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ
WƌŽƚĞĐƚŝŶŐƵƐĞƌƉƌŝǀĂĐǇŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚĐŽŶƚĞǆƚƐƐƵĐŚĂƐĐůŽƵĚĐŽŵƉƵƚŝŶŐĂŶĚƐŽĐŝĂůŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐŚĂƐďĞĐŽŵĞĂŶ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽƉŝĐ͘KƵƌĂƉƉƌŽĂĐŚŚĂƐďĞĞŶƚŽĐƌĞĂƚĞŶĞǁƐĐŚĞŵĂƐĨŽƌƉƌŝǀĂĐǇƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶďǇĐŽŵďŝŶŝŶŐƚƌƵƐƚ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚǁŝƚŚƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůƐĞĐƵƌŝƚǇƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐǁŝƚŚƚŚĞŐŽĂůŽĨĐƌĞĂƚŝŶŐĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐŽůƵƚŝŽŶƐǁŝƚŚƌĞŐĂƌĚƚŽ
ĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ͕ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇĂŶĚŬĞǇŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƚŚĂƚĐĂŶďĞĂƉƉůŝĞĚƚŽƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ
ƵƐĞƌŶĞĞĚƐ͘tĞĂůƐŽƐƚƵĚǇƉƌŝǀĂĐǇƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶĨŽƌƚƌƵƐƚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐŽůƵƚŝŽŶƐ͕ƉƌŝǀĂĐǇͲƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐĚĂƚĂ
ŵŝŶŝŶŐ͕ĚĂƚĂĂĐĐĞƐƐĐŽŶƚƌŽůŝŶƐŽĐŝĂůŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ͕ĂŶŽŶǇŵŽƵƐĂƵƚŚĞŶƚŝĐĂƚŝŽŶĞƚĐ͘WĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ͕ǁĞĞǆƉůŽƌĞĚĂ
ƐĞƌŝĞƐŽĨĐůŽƵĚĚĂƚĂĂĐĐĞƐƐĐŽŶƚƌŽůƐĐŚĞŵĞƐďĂƐĞĚŽŶƚƌƵƐƚĂŶĚƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ͘

ŽŶƚĞŶƚͲĂƐĞĚEĞƚǁŽƌŬŝŶŐ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚƉŽƌƚŝŽŶŽĨ/ŶƚĞƌŶĞƚƚƌĂĨĨŝĐŝƐĂďŽƵƚƉƵďůŝƐŚŝŶŐ͕ƐŚĂƌŝŶŐĂŶĚĂĐĐĞƐƐŝŶŐʹƉƵďůŝĐĂŶĚƉƌŝǀĂƚĞʹ
ĐŽŶƚĞŶƚ͘dŚĞƉƌĞƐĞŶƚŚŽƐƚͲĐĞŶƚƌŝĐŵŽĚĞůŽĨƚŚĞ/ŶƚĞƌŶĞƚŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇƌĞĨůĞĐƚƐƚŚŝƐƚƌĞŶĚ͕ĂŶĚĐĂĐŚĞƐĂŶĚ
ŽǀĞƌůĂǇĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƐŚĂǀĞďĞĞŶĚĞƐŝŐŶĞĚƚŽŝŵƉƌŽǀĞĐŽŶƚĞŶƚĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͘tĞŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĞůĞŵĞŶƚƐŽĨĂĨƵͲ
ƚƵƌĞĐŽŶƚĞŶƚͲďĂƐĞĚ;Žƌ͗ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͲĐĞŶƚƌŝĐͿŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕ŝŶǁŚŝĐŚĂŶǇƌŽƵƚĞƌŵĂǇŽĨĨĞƌŐĞŶĞƌŝĐ
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐƵƉƉŽƌƚĨƵŶĐƚŝŽŶƐƐƵĐŚĂƐĐĂĐŚŝŶŐ͘tĞŚĂǀĞĚĞǀŝƐĞĚŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶƐĂƚƚŚĞĞĚŐĞƐĨŽƌĐŽŶƚĞŶƚ
ĂĐĐĞƐƐĂŶĚƐŚĂƌŝŶŐ;ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƐƚŝĐĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶŵŽďŝůĞŶŽĚĞƐͿĂŶĚĂƌĞŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŶŐĂƉƉůǇŝŶŐ
ƐŝŵŝůĂƌĐŽŶĐĞƉƚƐƚŽĞůĞŵĞŶƚƐŽĨƚŚĞĐŽƌĞŶĞƚǁŽƌŬ͘
'ĞŶĞƌŝĐDĞƐƐĂŐŝŶŐ
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐŵŝůŝƚĂƌǇ͕ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐƚǇƉŝĐĂůůǇĞŵƉůŽǇŚĂƌĚǁĂƌĞĂŶĚƐŽĨƚǁĂƌĞƚŚĂƚŚĂƐďĞĞŶ
ĚĞƐŝŐŶĞĚĂŶĚĚĞƉůŽǇĞĚĨŽƌĂƉĂƌƚŝĐƵůĂƌƉƵƌƉŽƐĞ͘KĨƚĞŶƚŚŝƐŚĂƌĚǁĂƌĞŝƐƌĂƚŚĞƌŽůĚ͕ĂŶĚŽƵƚĚĂƚĞĚŝŶƚĞƌŵƐ
ƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚƐƚĂƚĞŽĨƚŚĞĂƌƚŽŶĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͘zĞƚ͕ƚŚĞŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐƐƚŝůůŚĂǀĞƚŽƵƐĞƚŚĞŽůĚ
ŚĂƌĚǁĂƌĞ ĨŽƌ ǇĞĂƌƐ ƚŽ ĐŽŵĞ͕ǁŚŝůĞ ůŽŽŬŝŶŐ ŝŶƚŽ ƵƉŐƌĂĚŝŶŐ ƚŚĞ ŶĞƚǁŽƌŬǁŝƚŚŵŽƌĞ ƵƉ ƚŽ ĚĂƚĞ ŚĂƌĚǁĂƌĞ͘
dŚĞƌĞ ŝƐ ƚŚƵƐ Ă ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐ ŶĞĞĚ ƚŽ ďƵŝůĚǁŚŽůĞŵĞƐƐĂŐŝŶŐ ƐǇƐƚĞŵƐ͕ǁŚĞƌĞ ŶĞǁ ĂŶĚ ŽůĚ ŚĂƌĚǁĂƌĞ ĐĂŶ
ĐŽĞǆŝƐƚ ĂŶĚǁŽƌŬ ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ /W ŝƐ ŶŽƚ ĂŶ ŽƉƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚŝƐ ƵŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ƉŚǇƐŝĐĂů ĐŽŶŶĞĐƚŝǀŝƚǇ ĂŶĚ
ŚĂƌĚǁĂƌĞĂƌĞƐŽĚŝĨĨĞƌĞŶƚ͕ĂŶĚƚŚĞƌĞŝƐŶŽƵŶŝĨŝĞĚĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐƐĐŚĞŵĞƚŚĂƚĐŽƵůĚďĞƵƐĞĚĞŶĚͲƚŽͲĞŶĚ͘KŶĞ
ŵĂũŽƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĞĨĨŽƌƚ ŝŶ ŽŵŶĞƚ ŝƐ ďƵŝůĚŝŶŐ ĂŵĞƐƐĂŐŝŶŐ ƉůĂƚĨŽƌŵ ƚŚĂƚ ĐĂŶŵĞƌŐĞ ƚŽͲ
ŐĞƚŚĞƌĂŶǇĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƚĞĐŚŶŽůŽŐǇĂǀĂŝůĂďůĞĐƵƌƌĞŶƚůǇ͕ŽƌĚĞƐŝŐŶĞĚŝŶƚŚĞĨƵƚƵƌĞ͕ǁŚŝůĞŵĂŬŝŶŐƐƵƌĞŽůĚ
ůĞŐĂĐǇŚĂƌĚǁĂƌĞĐĂŶƐƚŝůůďĞƵƐĞĚƵƉƚŽŝƚƐĞŶĚŽĨůŝĨĞ͘dŚĞŚŝŐŚůĞǀĞůĐŽŶĐĞƉƚŝƐƐŝŵŝůĂƌƚŽdEƐŝŶƚŚĂƚĂŶ
ĞŶĚͲƚŽͲĞŶĚƐƚĂďůĞƉĂƚŚŝƐŶŽƚĞǆƉĞĐƚĞĚ͕ďƵƚĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶŝƐƌĂƚŚĞƌďĂƐĞĚŽŶŵĞƐƐĂŐĞƐƚŚĂƚĂƌĞĚĞůŝǀĞƌĞĚ
ŚŽƉͲďǇͲŚŽƉ͘
ϯϱ

yDW>WZK:d^
&ƵƚƵƌĞ/ŶƚĞƌŶĞƚZĞƐĞĂƌĐŚWƌŽŐƌĂŵŵĞ;/d^,K<Ϳ
dŚĞ/ŶƚĞƌŶĞƚĐŽŶŶĞĐƚŝǀŝƚǇŽĨĨĞƌĞĚƚŽĞŶĚƵƐĞƌƐ͕Ğ͘Ő͕͘^DƐŝƐƐŽŵĞǁŚĂƚƚǁŽͲĨŽůĚ͗ǁĞŚĂǀĞĐŽŵŵŽĚŝƚǇĐůĂƐƐ
ĐŽŶŶĞĐƚŝǀŝƚǇ͕Ğ͘Ő͕͘ŚŽŵĞ^>͕ǁŝƚŚŽƵƚǀĞƌǇŚŝŐŚ^>ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ͕ĂŶĚ ƚŚĞŶǁĞŚĂǀĞ /ŶƚĞƌŶĞƚĂĐĐĞƐƐǁŝƚŚ
^>ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ͕Ğ͘Ő͕͘ϵϵ͕ϵϵйƵƉƚŝŵĞ͕ďƵƚǁŝƚŚĂŚŝŐŚĐŽƐƚ͘KŶĞǁŽƌŬŝƚĞŵĂƚŽŵŶĞƚŝƐƚŽĚĞƐŝŐŶĂƐĐŚĞŵĞ
ƚŚĂƚ ǁŽƵůĚ ĞŶĂďůĞ ďƵŶĚůŝŶŐ ŵƵůƚŝƉůĞ ƵŶŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ ĐůĂƐƐ ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ ƚŽ ĨŽƌŵ Ă ŚŝŐŚͲƐƉĞĞĚ
ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ĂŶ ^> ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ͘ ůŽŶŐ ƚŚĞ ƚĞĐŚŶŝĐĂů ĚĞƐŝŐŶ͕ ǁĞ ĂƌĞ ĂůƐŽ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŶŐ ƚŚĞ ďƵƐŝŶĞƐƐ
ŵŽĚĞůƐĨŽƌĂǀŝƌƚƵĂů/^WĂŶĚĚĞƉůŽǇŵĞŶƚŽĨƚŚĞƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘
KƚŚĞƌ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ůŝŶĞƐŽĨǁŽƌŬŚĂǀĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚŽŶĞǆƚĞŶĚŝŶŐ ƚŚĞ ůŝĨĞƚŝŵĞŽĨŵŽďŝůĞƉŚŽŶĞƐďǇŵĂŬŝŶŐ
ĞĨĨŝĐŝĞŶƚĂŶĚŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚƵƐĞŽĨƚŚĞĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƉƌŽƚŽĐŽůƐĂŶĚǁŝƌĞůĞƐƐĐŽŶŶĞĐƚŝǀŝƚǇ͕ĂŶĚŽŶƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
ŽĨĚĂƚĂƚƌĂŶƐĨĞƌĂůŐŽƌŝƚŚŵƐĂŶĚƉƌŽƚŽĐŽůƐ͘
^/'DKE
dŚĞ ͞^E ŽŶĐĞƉƚ ŝŶ 'ĞŶĞƌĂůŝǌĞĚ DŽďŝůĞ EĞƚǁŽƌŬ ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƐ͟ ;^/'DKEͿ͕ ǁŝůů ƐƚƵĚǇ ŶĞƚǁŽƌŬ
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƐĂŶĚĨƵŶĐƚŝŽŶƐĨŽƌĞǀŽůƵƚŝŽŶŽĨƚŚĞ>dͬW;ϯ'WWͿŵŽďŝůĞŶĞƚǁŽƌŬƐ͘dŚĞŵĂŝŶĨŽĐƵƐŝƐŽŶƚŚĞ
ŶĞƚǁŽƌŬ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ ĂŶĚ ĞŶĚͲƚŽͲĞŶĚ ƐǇƐƚĞŵ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƚŚĞ >d ƌĂĚŝŽ ƐǇƐƚĞŵ͕ǁŝůů ďĞ ƚĂŬĞŶ͘ dŚĞ
ƉƌŽũĞĐƚǁŝůů ĂƉƉůǇ ƚŚĞ ůĂƚĞƐƚŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐĂŶĚ ĐŽŵƉƵƚŝŶŐ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐĂŶĚĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƐŽŶƚŽ ƚŚĞ >dͬW
ŵŽďŝůĞŶĞƚǁŽƌŬ͘dŚĞƉƌŽũĞĐƚĂŝŵƐĂƚĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶĂŶĚǀĂůŝĚĂƚŝŽŶŽĨĂ^ŽĨƚǁĂƌĞĞĨŝŶĞĚDŽďŝůĞ
EĞƚǁŽƌŬĐŽŶĐĞƉƚĚĞƐŝŐŶĞĚŽŶƚŽƚŚĞƐŽĨƚǁĂƌĞĚĞĨŝŶĞĚŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ;^EͿ͕ŶĞƚǁŽƌŬǀŝƌƚƵĂůŝǌĂƚŝŽŶĂŶĚĐůŽƵĚ
ĐŽŵƉƵƚŝŶŐƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘>dKŝƐƚĂŬŝŶŐĂĐƚŝǀĞƌŽůĞ ŝŶƐĞǀĞƌĂůǁŽƌŬƉĂĐŬĂŐĞƐĂŶĚ ŝƐƐĞƚƚŝŶŐŶĂƚŝŽŶĂůƉŝůŽƚƚŽ
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞƚŚĞĚĞůŝǀĞƌĂďůĞƐĨƌŽŵƚŚĞ&ŝŶŶŝƐŚƉĂƌƚŶĞƌƐ͘
/dEDdZ/^
DdZ/^ŝƐĂDĂƌŝĞƵƌŝĞƉƌŽũĞĐƚǁŚĞƌĞǁĞĂŝŵƚŽƐƚƵĚǇƚŚĞĨĂĐƚŽƌƐƚŚĂƚŝŶĨůƵĞŶĐĞŽƵƌƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐŽĨƚŚĞ
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŽĨƚŚĞŐůŽďĂů/ŶƚĞƌŶĞƚ͘dŚĞDdZ/^ƉƌŽũĞĐƚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĞĚĂƌŽƵŶĚƚŚƌĞĞŵĂŝŶƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐůŝŶĞƐŽĨ
ǁŽƌŬǁŚŝĐŚĐŽŶƐŝƐƚƐŽĨĂĚǀĂŶĐĞĚ/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶĨŽƌ&ƵƚƵƌĞ /WEĞƚǁŽƌŬƐ͕ŝŐĂƚĂŶĂůǇƐŝƐ ŝŶ^ƵƉƉŽƌƚŽĨ
ĚǀĂŶĐĞĚ EĞƚǁŽƌŬ DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ĂŶĚ KƉĞƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ W/Ɛ ĂŶĚ ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ĚǀĂŶĐĞĚ EĞƚǁŽƌŬ
DŽŶŝƚŽƌŝŶŐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘
^DW/
^DW/ŝƐĂƉƌŽũĞĐƚŝŶƚŚĞĨŝĞůĚŽĨŽƉƉŽƌƚƵŶŝƐƚŝĐĂŶĚŵŽďŝůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͕ĨƵŶĚĞĚďǇ&WϳǁŝƚŚĞŝŐŚƚ
ƉĂƌƚŶĞƌƐ ĨƌŽŵ ĂĐĂĚĞŵŝĂ ĂŶĚ ƚŚĞ ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘ dŚĞŵĂŝŶ ŐŽĂů ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽũĞĐƚǁĂƐ ƚŽ ĞŶĂďůĞ Ă ƌŝĐŚ ǀĂƌŝĞƚǇ ŽĨ
ƐĞƌǀŝĐĞƐƚŽďĞĐŽŵƉŽƐĞĚĨƌŽŵƚŚĞĚŝǀĞƌƐĞƌĞƐŽƵƌĐĞƐŝŶƚŚĞŵŽďŝůĞƵƐĞƌƐΖĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘dŚĞƉƌŽũĞĐƚƚĂĐŬůĞƐ
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƐƚŝĐ ƐĞƌǀŝĐĞ ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ ďŽƚŚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ĂŶĚ ƐǇƐƚĞŵƐ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͘ dŚŝƐ ŝŶĐůƵĚĞƐ
ďƵŝůĚŝŶŐĂŵŝĚĚůĞǁĂƌĞƉůĂƚĨŽƌŵĨŽƌĚĞǀĞůŽƉŝŶŐĂŶĚĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŶŐŽƉƉŽƌƚƵŶŝƐƚŝĐƐĞƌǀŝĐĞƐĂŶĚĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘dŚĞ
ƉůĂƚĨŽƌŵĂŶĚĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐĂƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ'ŽŽŐůĞWůĂǇ^ƚŽƌĞĂŶĚƵƐĞĚĂƐĂďĂƐŝƐ ĨŽƌ ƚŚĞ^/'KDD
ϮϬϭϮ ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘  dŚĞ ƉůĂƚĨŽƌŵ ŚĂƐ ďĞĐŽŵĞ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ĨŽƌ ŽƵƌ ǁŽƌŬ ŽŶ ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ
WZ/Kh^ƉƌŽũĞĐƚ ĂŶĚ/d /d >ĂďƐ ;ƐĞĞďĞůŽǁͿ͘ tĞĂƌĞǁŽƌŬŝŶŐ ƚŽǁĂƌĚƐ ŝƚƐ ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ ŝŶ
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶǁŝƚŚĂ^ƉĂĐĞƚŝŵĞEĞƚǁŽƌŬƐKǇ͕Ă ƐƚĂƌƚƵƉďǇŵĞŵďĞƌƐŽĨŽŵŶĞƚ͘^DW/ĐŽŶĐůƵĚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ
ĞŶĚŽĨϮϬϭϰ͕ŚĂǀŝŶŐƉƌŽĚƵĐĞĚƐĞǀĞƌĂůĨƵƌƚŚĞƌŶŽƚĂďůĞĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐĂŶĚĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚŶƵŵďĞƌŽĨƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕
ŝŶĐůƵĚŝŶŐŵƵůƚŝƉůĞďĞƐƚƉĂƉĞƌĂǁĂƌĚƐĂŶĚĂƚĞǆƚďŽŽŬ͘^ĞĞŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĐƚͲƐĐĂŵƉŝ͘ĞƵͬƌĞƐƵůƚƐͬ
ϯϲ

WhZ^h/d
dŚĞ /ŶƚĞƌŶĞƚ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ŚĂƐ ďĞĐŽŵĞ ĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͲŽƌŝĞŶƚĞĚ͕ ǁŚĞƌĞ ƵƐĞƌƐ ĂƌĞ ŵŽƌĞ
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚĂďŽƵƚ͞ǁŚĂƚ͟ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƚŚĞǇĂƌĞĐŽŶƐƵŵŝŶŐ͕ŝŶƐƚĞĂĚŽĨ͞ǁŚŽ͟ĚĞůŝǀĞƌƐŝƚ͘dŚĞWhZ^h/dƉƌŽũĞĐƚ
ĚĞƐŝŐŶĞĚ ĂŶĚ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ Ă ŶŽǀĞů͕ ƐĞĐƵƌĞ ƉƵďůŝƐŚͬƐƵďƐĐƌŝďĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͲĐĞŶƚƌŝĐ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ĨƵƚƵƌĞ /ŶƚĞƌŶĞƚ͕ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ŝŶŝƚŝĂů ǁŽƌŬ ĚŽŶĞ ŝŶ W^/ZW ƉƌŽũĞĐƚ͘ dŚĞ ƉƌŽũĞĐƚ
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚǀĂƌŝŽƵƐƉƌŽďůĞŵĂƌĞĂƐƌĞůĂƚĞĚƚŽƉƵďůŝƐŚͬƐƵďƐĐƌŝďĞŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ͕ƐƵĐŚĂƐŵŽďŝůŝƚǇ͕ƐĞĐƵƌŝƚǇĂŶĚ
ƌŽƵƚŝŶŐ͘dŽƉŝĐƐŽĨƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŽŵŶĞƚŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚǁĞƌĞ͕ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞ͗ϭͿŚŽǁƚŽĚĞƐŝŐŶĨƵŶĐƚŝŽŶƐƚŚĂƚŚĂǀĞ
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůůǇ ďĞĞŶ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ůĂǇĞƌ ;ƐƵĐŚ ĂƐ ĐŽŶŐĞƐƚŝŽŶ ĐŽŶƚƌŽůͿ ŝŶ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͲĐĞŶƚƌŝĐ
ƉƵďůŝƐŚͬƐƵďƐĐƌŝďĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͖ϮͿŚŽǁŶĂŵŝŶŐĂŶĚĐŽŶƚĞŶƚŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐŚŽƵůĚďĞĚŽŶĞŝŶƐƵĐŚŶĞƚǁŽƌŬ͕
ƐŽƚŚĂƚĂŶĂƵƚŚĞŶƚŝĐĐŽŶƚĞŶƚĐĂŶďĞĂĚĚƌĞƐƐĞĚƐĞĐƵƌĞůǇ͖ϯͿĚĞƐŝŐŶŝŶŐƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐĨŽƌƉĂĐŬĞƚͲůĞǀĞůĐĂĐŚŝŶŐĂŶĚ
ƌĞƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ĐŽŶƚĞŶƚ͕ ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ ĨƌŽŵ ŶĞƚǁŽƌŬ ƌĞƐŽƵƌĐĞŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ĂŶĚ ĐŽŶŐĞƐƚŝŽŶ
ĐŽŶƚƌŽů͘WhZ^h/dǁĂƐĂŶh&Wϳ^dZWƉƌŽũĞĐƚŽĨϴƉĂƌƚŶĞƌƐ͕ƌƵŶŶŝŶŐƐŝŶĐĞ^ĞƉƚĞŵďĞƌϮϬϭϬ͘
/d/d>ĂďƐ
tĞŚĂǀĞĂƐƚƌŽŶŐƌŽůĞ ŝŶ/d /d>ĂďƐ͕ďĞŝŶŐƚŚĞ ůĞĂĚŽĨƚǁŽĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ;ŽŶKƉƉŽƌƚƵŶŝƐƚŝĐEĞƚǁŽƌŬŝŶŐĂŶĚ
^EͿĂŶĚŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚŝŶƐĞǀĞƌĂůĨƵƌƚŚĞƌŽŶĞƐ͘ϮϬϭϰǁĂƐƚŚĞƚŚŝƌĚĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞǇĞĂƌƚŚĂƚǁĞƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚŝŶ
ƚŚĞ /d /d >ĂďƐ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĂĐƚŝǀŝƚǇ ŽŶ ^ŽĨƚǁĂƌĞ ĞĨŝŶĞĚ EĞƚǁŽƌŬŝŶŐ ;^EͿ͘ dŚĞ ĂĐƚŝǀŝƚǇ ƉƌŽǀŝĚĞƐ
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇĨƵŶĚŝŶŐĨŽƌǁŽƌŬƚŚĂƚŝƐĚŽŶĞŝŶĂƌƌŝĞƌWƌŽũĞĐƚƐƐƵĐŚĂƐ^/'DKEĂŶĚŽƚŚĞƌƐ͘dŚŝƐǇĞĂƌƚŚĞ
^EĂĐƚŝǀŝƚǇŝƐĨŽĐƵƐĞĚŝŶƚĞĐŚŶŽůŽŐǇƚƌĂŶƐĨĞƌĂŶĚĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞƌĞƐƵůƚƐĨƌŽŵƉƌĞǀŝŽƵƐǇĞĂƌƐ͘/E
ƚŚĞĐƚŝǀŝƚǇŽŶDŽďŝůĞKƉƉŽƌƚƵŶŝƐƚŝĐEĞƚǁŽƌŬŝŶŐĂŶĚŽŵƉƵƚŝŶŐ ;DKEͿ͕ǁĞŚĂǀĞďĞĞŶƉĂǀŝŶŐ ƚŚĞǁĂǇ
ƚŽǁĂƌĚƐĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŐƌĂĚĞŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶƐĨŽƌĞŵďĞĚĚĞĚƉůĂƚĨŽƌŵƐĂŶĚŵŽďŝůĞƉŚŽŶĞƐƵƐŝŶŐƚŚĞ^DW/
ƉůĂƚĨŽƌŵ;ƐĞĞĂďŽǀĞͿ͗ǁĞĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚĂǁŝƌĞůĞƐƐƚĞƐƚďĞĚǁŝƚŚŝŶĂůƚŽĨŽƌƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞĂŶĚƐƚƌĞƐƐƚĞƐƚŝŶŐĂŶĚ
ǁĞ ĐĂƌƌŝĞĚ ŽƵƚ Ă ƉƌŽĚƵĐƚŝǌĂƚŝŽŶ ƐƚƵĚǇ ŝŶ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶǁŝƚŚ ƚŚĞ ĂůƚŽ ĞƐŝŐŶ &ĂĐƚŽƌǇ ŝŶǁŚŝĐŚ Ă ƚĞĂŵ ŽĨ
ƐƚƵĚĞŶƚƐ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ƚŚĞ ĚŽǁŶůŽĂĚĂďůĞ ƌŽƵƚĞƌ ĐŽŶĐĞƉƚ͗ ůŝďĞƌŽƵƚĞƌ͘  ^ĞĞ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĐƚͲ
ƐĐĂŵƉŝ͘ĞƵͬƌĞƐƵůƚƐͬƐĐĂŵƉŝͲůŝďĞƌŽƵƚĞƌͬ
/Ŷ ƚŚĞ ĐƚŝǀŝƚǇ &ƵƚƵƌĞ DĞĚŝĂ ůŽƵĚ͕ ǁĞ ĂƌĞ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ ŵĞĚŝĂ
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝŶŐƐƵĐŚĂƐ͕tĞďͲďĂƐĞĚZĞĂůͲƚŝŵĞŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶŽƌƚĞůĞƉƌĞƐĞŶĐĞ͘KƵƌŵĂŝŶĨŽĐƵƐŚĂƐďĞĞŶƚŚĞ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨDƵůƚŝƉĂƚŚZdW;DWZdWͿ͘DWZdWŝƐƵƐĞĚĂƚƚŚĞĞŶĚƉŽŝŶƚĨŽƌĨĂƵůƚƚŽůĞƌĂŶĐĞĂŶĚĂŐŐƌĞŐĂƚŝŶŐ
ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕ďƵƚĂůƐŽƵƐĞĚďǇƚŚĞĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝŶŐƐĞƌǀĞƌƐĨŽƌŵĞĚŝĂƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͕ ŝ͘Ğ͕͘ƚƌĂŶƐĐŽĚŝŶŐ͕ƐƚŝƚĐŚŝŶŐǀŝĚĞŽ
ƐƚƌĞĂŵƐ ĨƌŽŵŵƵůƚŝƉůĞƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕ĞƚĐ͘  &ŝŶĂůůǇ͕ ŝŶ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͲĐĞŶƚƌŝĐEĞƚǁŽƌŬŝŶŐĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͕ǁĞ
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚƚŽĂƚĞƐƚďĞĚĂĐƌŽƐƐƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚƉĂƌƚŶĞƌƐĂŶĚĂĐƌŽƐƐĚŝĨĨĞƌĞŶƚƚĞĐŚŶŽůŽŐǇƉůĂƚĨŽƌŵƐĚĞǀŝƐĞĚďǇ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚƌĞƐĞĂƌĐŚƉƌŽũĞĐƚƐ;ƐƵĐŚĂƐEĞƚ/ŶĨ͕W^/ZWͬWhZ^h/d͕EͬEEͿ͘
WZ/Kh^
WZ/Kh^ ĂŝŵƐ Ăƚ ŝŵƉƌŽǀŝŶŐŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ ƵƐŝŶŐ Ă ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶŽĨŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶĂů ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ ĂŶĚ ŐĂŵŝĨŝĐĂƚŝŽŶ
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕ĂƐǁĞůůĂƐ͕ĐƌĞĂƚŝŶŐĂƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚƐǇƐƚĞŵƚŚĂƚĂĚĂƉƚƐƚŽƚŚĞƵƐĞƌƐ͛ŐŽĂůƐĂŶĚƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘dŚĞ
ƐǇƐƚĞŵǁŝůů ĐŽůůĞĐƚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƵƐĞƌ ĨƌŽŵ Ă ǀĂƌŝĞƚǇ ŽĨ ĚĞǀŝĐĞƐ ĂŶĚ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ;ƐĞŶƐŽƌƐͿ ƚŚĂƚ
ŵĞĂƐƵƌĞ ĨŽŽĚ ŝŶƚĂŬĞ͕ƉŚǇƐŝĐĂůĂĐƚŝǀŝƚǇ͕ ƐƚƌĞƐƐ ůĞǀĞůƐĂŶĚƐůĞĞƉƉĂƚƚĞƌŶƐ͘>ŝŶŬƐďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞƐĞŬĞǇ ůŝĨĞƐƚǇůĞ
ĂƐƉĞĐƚƐǁŝůůĂůƐŽďĞŝŵƉŽƌƚĂŶƚŝŶĚĞůŝǀĞƌŝŶŐĂŶŽǀĞƌĂůůƉŝĐƚƵƌĞŽĨƚŚĞƵƐĞƌƐ͛ŚĞĂůƚŚƐƚĂƚƵƐ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ƚŚĞ
ƐǇƐƚĞŵĂŶĚŝƚƐƐĞŶƐŽƌƐƐŚŽƵůĚďĞƵƐĞƌͲĨƌŝĞŶĚůǇĂŶĚƌĞĚƵĐĞƚŚĞďƵƌĚĞŶŽĨƌĞĐŽƌĚŝŶŐǁŚĞƌĞƉŽƐƐŝďůĞ͘


ϯϳ

WWͲWŝĐŬŝŶŐŝŐŝƚĂůWŽĐŬĞƚƐ
/Ŷ WW͕ǁĞ ĐĂƌƌǇ ŽƵƚ ďĂƐŝĐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶ ƚŚĞ ĨŝĞůĚ ŽĨ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƐƚŝĐ ĂŶĚŵŽďŝůĞ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͘ dŚĞŵĂŝŶ
ŽďũĞĐƚŝǀĞƐĂƌĞƚŽŐĂŝŶĂŶƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐŽŶƚŚĞĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇŽĨĚĂƚĂŵŝŶŝŶŐŝŶŵŽďŝůĞĚĞǀŝĐĞƐ͕ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌŝŶŐ
ƚŚĞŵƵƚƵĂůĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĞƐŽĨĂĐĐƵƌĂĐǇ͕ůĂƚĞŶĐǇ͕ĂŶĚĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞŽĨǀŝĞǁƐĂƐĂĨƵŶĐƚŝŽŶŽĨĐŽŶƚĞŶƚĚǇŶĂŵŝĐƐ
ĂŶĚǀŽůƵŵĞ͕ŶŽĚĞŵŽďŝůŝƚǇ͕ĂŶĚĐŽƐƚ͘dŽƚŚŝƐĞŶĚ͕ǁĞĚĞǀĞůŽƉĂŶĚƐƚƵĚǇƌĞůĂƚĞĚDĂƌŬŽǀĂŶĚƉĞƌĐŽůĂƚŝŽŶ
ŵŽĚĞůƐ͕ĂŶĚĂůƐŽƐƚƵĚǇŵŽƌĞƌĞĂůŝƐƚŝĐƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘ǀĞŶƚƵĂůůǇ͕ƚŚŝƐǁŽƌŬƉƌŽǀŝĚĞƐĂďĂƐŝƐĨŽƌŶŽǀĞů
ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ ĂŶĚ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ ĞǆƉůŽŝƚ ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ;ŝŵŵĞĚŝĂƚĞͿ ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ ĂŶĚ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƐƚŝĐ
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ŵŽďŝůĞ ĚĞǀŝĐĞƐ͘ dŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƉƵďůŝƐŚĞĚ ŝŶ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ ũŽƵƌŶĂůƐ ĂŶĚ
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͘WWŝƐĂũŽŝŶƚͲƌĞƐĞĂƌĐŚƉƌŽũĞĐƚǁŝƚŚhŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨ,ĞůƐŝŶŬŝƚŚĂƚƐƚĂƌƚĞĚŝŶ^ĞƉƚĞŵďĞƌϮϬϭϮ͕ĂŶĚ
ŝƚŝƐĨƵŶĚĞĚďǇƚŚĞĐĂĚĞŵǇŽĨ&ŝŶůĂŶĚ͘^ĞĞŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĞƚůĂď͘ƚŬŬ͘ĨŝͬƚƵƚŬŝŵƵƐͬƉĚƉͬ͘
>KE
>ĞŽŶĞ ; &WϳͿ ĚĞǀĞůŽƉƐ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ĨŽƌ Ϯϰͬϳ /ŶƚĞƌŶĞƚŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ ĨƌŽŵ ĂŶ ĞŶĚ ƵƐĞƌ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘
>ĞŽŶĞ ƉƌŽďĞƐ ĂƌĞ ĚĞƉůŽǇĞĚ ŝŶ ƵƐĞƌƐ͛ ŚŽŵĞƐ ĂŶĚ ĐĂƌƌǇ ŽƵƚ ŵĂŶŝĨŽůĚ ĂĐƚŝǀĞ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ ŽĨ ŶĞƚǁŽƌŬ
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ;ĨƌŽŵ ůŽǁ ůĞǀĞů ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŵĞƚƌŝĐƐ ƚŽ ƋƵĂůŝƚǇ ŽĨ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŽĨ ĐĞƌƚĂŝŶ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ƚŽ
ǀĂůŝĚĂƚŝŶŐ ƚŚĞ ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ ŶĞǁ ƉƌŽƚŽĐŽů ĨĞĂƚƵƌĞƐͿ͕ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞǇ ƌĞƉŽƌƚ ƚŽ ƉĞƌͲ/^W ĚĂƚĂďĂƐĞƐ͘
DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐĂƌĞĐĂƌƌŝĞĚŽƵƚ ƚŽǁĂƌĚƐŵƵůƚŝƉůĞŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ƐĞƌǀĞƌƐ͘  >ĞŽŶĞĂůƐŽĚĞǀĞůŽƉƐĂŶ ŝŶƚĞƌͲ/^W
ƉƌŽƚŽĐŽů ƚŚĂƚ ĂůůŽǁƐ ;ƐĞůĞĐƚŝǀĞͿ ƐŚĂƌŝŶŐ ŽĨ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ƌĞƐƵůƚƐ ĨŽƌ ƚƌŽƵďůĞƐŚŽŽƚŝŶŐ ĂŶĚ ƚŽŽůƐ ĨŽƌ
ǀŝƐƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƌŽŽƚ ĐĂƵƐĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ͘  KƵƌ ĨŽĐƵƐ ŝƐ ŽŶ ƚĞƐƚƐ ĨŽƌ ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ ƚŚĞ ƋƵĂůŝƚǇ ŽĨ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ĨŽƌ
ŵƵůƚŝŵĞĚŝĂƐƚƌĞĂŵŝŶŐĂŶĚĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝŶŐĂŶĚĨŽƌǁĞďĂĐĐĞƐƐ͘
EdZZ
EĞƚƌĂĚĂƌ ŝƐ Ă ĐƌŽǁĚ ƐŽƵƌĐĞĚ ŵŽďŝůĞ ŶĞƚǁŽƌŬ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ƐĞƌǀŝĐĞ͘ /ƚ ŚĂƐ ŵŽďŝůĞ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ Ăůů
ŵŽĚĞƌŶŵŽďŝůĞƉůĂƚĨŽƌŵƐ͕ŝŶĐůƵĚŝŶŐŶĚƌŽŝĚ͕ůĂĐŬĞƌƌǇ͕ŝK^͕:ŽůůĂͬ^ĂŝůĨŝƐŚ͕DĞĞŐŽ͕EŽŬŝĂy͕^ǇŵďŝĂŶĞůůĞ͕
ĂŶĚ tŝŶĚŽǁƐWŚŽŶĞ͘ /ƚǁĂƐ ůĂƵŶĐŚĞĚŝŶ&ŝŶůĂŶĚ ŝŶƐƵŵŵĞƌϮϬϭϮ͕ĂŶĚŐůŽďĂůůǇŝŶDĂƌĐŚϮϬϭϰ͘dŚĞƌĞĂƌĞ
ŽǀĞƌƚŚƌĞĞŵŝůůŝŽŶŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐĨƌŽŵŵŽďŝůĞŶĞƚǁŽƌŬƐĂƌŽƵŶĚƚŚĞǁŽƌůĚ͕ďŽƚŚĐĞůůƵůĂƌĂŶĚtŝ&ŝ͕ĂŶĚŽǀĞƌ
ϯϱϬϬ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŵŽďŝůĞ ĚĞǀŝĐĞŵŽĚĞůƐ ŝŶ ƚŚĞ ĚĂƚĂ ďĂƐĞ͘ ĂůƚŽ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ƵƐĞ ƚŚĞ ĚĂƚĂ ďĂƐĞ ĨŽƌ ǀĂƌŝŽƵƐ
ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐƉƌŽũĞĐƚƐƌĞůĂƚĞĚƚŽŵŽďŝůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶĂŶĚĚĞǀŝĐĞƐ͘dŚĞǁĞďƐŝƚĞŝƐĂƚǁǁǁ͘ŶĞƚƌĂĚĂƌ͘ŽƌŐ͘
/d/d>ĂďƐ^EĐƚŝǀŝƚǇ
tĞƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚŝŶƚŚĞ/d/d>ĂďƐŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶĂĐƚŝǀŝƚǇŽŶ^ŽĨƚǁĂƌĞĞĨŝŶĞĚEĞƚǁŽƌŬŝŶŐ;^EͿ͘dŚĞĂĐƚŝǀŝƚǇ
ƉƌŽǀŝĚĞƐĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇĨƵŶĚŝŶŐĨŽƌǁŽƌŬƚŚĂƚŝƐĚŽŶĞŝŶĂƌƌŝĞƌWƌŽũĞĐƚƐƐƵĐŚĂƐDs/KĂŶĚŽƚŚĞƌƐ͘dŚĞ
ƉƵƌƉŽƐĞ ŝƐ ƚŽƉƌŽŵŽƚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƌĞƐƵůƚƐ ƚŽƉƌĂĐƚŝĐĂůĂĚŽƉƚŝŽŶ ƚŚƌŽƵŐŚĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ͕ ũŽŝŶƚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ ĂŶĚ
ŽƚŚĞƌĂĐƚŝŽŶƐŚĞůƉŝŶŐƚŚĞĚĞƉůŽǇŵĞŶƚƐŽĨƚŚĞŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ͘

KZ'ZKhW
WƌŽĨĞƐƐŽƌƐ͗
WƌŽĨĞƐƐŽƌZĂŝŵŽ<ĂŶƚŽůĂ
WƌŽĨĞƐƐŽƌ:ƵŬŬĂDĂŶŶĞƌ
ϯϴ

WƌŽĨĞƐƐŽƌ:ƂƌŐKƚƚ
^ĞŶŝŽƌZĞƐĞĂƌĐŚĞƌ
ŽĐĞŶƚ͕͘^Đ͘ŚĞŶŐzĂŶ
͘^Đ͘:ŽƐĞŽƐƚĂZĞƋƵĞŶĂ
ŽĐĞŶƚ͕͘^Đ͘ƐĂ,ǇǇƚŝć
ŽĐĞŶƚ͕͘^Đ͘WĂƐŝ^ĂƌŽůĂŚƚŝ
WŽƐƚĚŽĐƐ͗
͘^Đ͘DŝŬŬŽWŝƚŬćŶĞŶ
͘^Đ͘:ĂŶŝ>ĂŬŬĂŬŽƌƉŝ
͘^Đ͘DŝŬŬŽ^ćƌĞůć
ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͗
>͘dĞĐŚ͘DĂƌŬŽ>ƵŽŵĂ
D͘^Đ͘dŝŵŽͲWĞŬŬĂ,ĞŝŬŬŝŶĞŶ
D͘^Đ͘^ĂďĂŚƐĂŶ
D͘^Đ͘^ŽŵĂǇĂƌŝĂŶĨĂƌ
D͘^Đ͘WŚŝůŝƉ'ŝŶǌďŽŽƌŐ
dĞĞŵƵ<ćƌŬŬćŝŶĞŶ
D͘^Đ͘&ŝĚĂ<ŚĂƚƚĂŬ
D͘^Đ͘ƌƐĞŶǇ<ƵƌŶŝŬŽǀ
D͘^Đ͘DĂƌĐŝŶEĂŐǇ
D͘^Đ͘sĂƌƵŶ^ŝŶŐŚ
D͘^Đ͘DŝĐŚĂĞů^ŽůŽŵŽŶĞƐƚĂ
D͘^Đ͘ŶĚƌĞĂ,ĞƐƐ
D͘^Đ͘:ĞƐƵƐ>ůŽƌĞŶƚĞ
D͘^Đ͘ůďĞƌƚďĞůůſ>ŽǌĂŶŽ
DĂŐŶƵƐŽǇĞ
D͘^͘^ŚĞŶzƵĞ
ϯϵ

D͘^Đ͘dŝŵŽ<ŝƌĂǀƵŽ
D͘^Đ͘^ĞďĂƐƚŝĂŶ^ŽŶŶƚĂŐ
D͘^Đ͘>ĞtĂŶŐ
D͘^Đ͘'ĂƵƚĂŵDŽŬƚĂŵ
D͘^Đ͘EƵƵƚƚŝsĂƌŝƐ
D͘^Đ͘>ĞŶŶĂƌƚ^ĐŚƵůƚĞ
D͘^Đ͘ZŝŬƵ>ƵŽƐƚĂƌŝŶĞŶ
D͘^Đ͘ZŝƐƚŽ:ćƌǀŝŶĞŶ
D͘^Đ͘:ƵŚŽDććƚƚć
D͘^Đ͘ŶƚƚŝDćŬĞůć
D͘^Đ͘,ĂŵŵĂĚ<Ăďŝƌ




 
ϰϬ

EdtKZ<KEKD/^
dŚĞŐŽĂůŽĨƚŚĞŶĞƚǁŽƌŬĞĐŽŶŽŵŝĐƐŐƌŽƵƉŝƐƚŽŝŵƉƌŽǀĞƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐŽĨ;ŵŽďŝůĞͿƚĞĐŚŶŽůŽŐǇĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ
ďǇŵĞĂƐƵƌŝŶŐĂŶĚĂŶĂůǇǌŝŶŐƵƐĞƌďĞŚĂǀŝŽƌ͕ďǇƐƚƵĚǇŝŶŐĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƚĞĐŚŶŝĐĂůĂŶĚŝŶĚƵƐƚƌǇĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƐ͕ĂŶĚ
ďǇĞǀĂůƵĂƚŝŶŐƚŚĞƚĞĐŚŶŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŽĨŶĞǁƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘
Z^Z,,>>E'^
YƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞĂŶĂůǇƐŝƐŽĨŵŽďŝůĞƵƐĞƌďĞŚĂǀŝŽƌ
dŚĞ ĂůǁĂǇƐͲŽŶ ĂŶĚ ŵƵůƚŝƉƵƌƉŽƐĞ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ƉĞƌƐŽŶĂů ŵŽďŝůĞ ĚĞǀŝĐĞƐ ŚĂƐ ĞŶĂďůĞĚ ĂĐĐƵƌĂƚĞ ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ
ĂŶĂůǇƐŝƐŽĨŵŽďŝůĞƵƐĞƌďĞŚĂǀŝŽƌ͘tĞĂƌĞĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐƚŚĞďŽƵŶĚĂƌŝĞƐŽĨĐŽŵƉůĞǆĚĂƚĂŵŝŶŝŶŐĂŶĚƉƌŝǀĂĐǇďǇ
ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ ĂŶĚ ĂŶĂůǇǌŝŶŐ Ğ͘Ő͘ ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ ĚĂƚĂ ;ĨƌŽŵ ŵŽďŝůĞ ĚĞǀŝĐĞƐͿ͕ ƚƌĂĨĨŝĐ ĚĂƚĂ ;ĨƌŽŵ ƌŽƵƚĞƌƐͿ ĂŶĚ
ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐĚĂƚĂ;ĨƌŽŵƐĞƌǀŝĐĞƉƌŽǀŝĚĞƌƐĂŶĚƵƐĞƌƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐͿ͘dŚĞĂŝŵŝƐƚŽďĞƚƚĞƌƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƵƐĞƌ
ďĞŚĂǀŝŽƌ ŝŶ ĐŽŶƚĞǆƚƐ ;Ğ͘Ő͘ ďǇ ůŽĐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĂĐƚŝǀŝƚǇͿ͕ ƐŽĐŝĂů ŶĞƚǁŽƌŬƐ ;ǀŝƌƚƵĂů ǀƐ͘ ƌĞĂů ǁŽƌůĚͿ ĂŶĚ ƐĞƌǀŝĐĞ
ĂĚŽƉƚŝŽŶͬĚŝĨĨƵƐŝŽŶ͘
KƉƚŝŵĂůŝŶĚƵƐƚƌǇĂŶĚƚĞĐŚŶŝĐĂůĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞĨŽƌĨůĞǆŝďůĞƌĂĚŝŽĂĐĐĞƐƐ
tŝƌĞůĞƐƐ /ŶƚĞƌŶĞƚĂĐĐĞƐƐƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐĂƌĞŐƌĂĚƵĂůůǇĞŶĂďůŝŶŐŵŽƌĞĨůĞǆŝďůĞƵƐĞŽĨƐƉĞĐƚƌƵŵ;Ğ͘Ő͘ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ
ƌĂĚŝŽͿ ĂŶĚ ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ ŚŝŐŚĞƌ ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ƐĐĂƌĐĞ ƐƉĞĐƚƌƵŵ͘ dŚŝƐ ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ ŝƐ ĞŵĞƌŐŝŶŐ ǀŝĂ ƚǁŽ
ƐĞƉĂƌĂƚĞ ĞǀŽůƵƚŝŽŶ ƉĂƚŚƐ͗ ůŝĐĞŶƐĞĚ ĂŶĚ ƵŶůŝĐĞŶƐĞĚ͘ KƵƌ ĐŚĂůůĞŶŐĞ ŝƐ ƚŽ ďĞƚƚĞƌ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ƚŚĞ ƚĞĐŚŶŝĐĂů͕
ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇĂŶĚĞĐŽŶŽŵŝĐƌƵůĞƐŶĞĞĚĞĚƚŽŽƉƚŝŵŝǌĞƚŚĞƵƐĞŽĨƚŚĞďŽƚƚůĞŶĞĐŬƌĂĚŝŽƐƉĞĐƚƌƵŵ͘
dĞĐŚŶŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐďŽƚƚůĞŶĞĐŬƐŽĨ/ŶƚĞƌŶĞƚƐĐĂůĂďŝůŝƚǇ
dŚĞ /ŶƚĞƌŶĞƚ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ĂŶĚ ƉƌŽƚŽĐŽůƐ ŶĞĞĚ ƚŽ ƐĐĂůĞ ƵƉ ƌĂĚŝĐĂůůǇ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŵŝŶŐ ǇĞĂƌƐ ĚƵĞ ƚŽ ƚƌĂĨĨŝĐ
ŝŶĐƌĞĂƐĞ;ǀŝĚĞŽ͕/ŶƚĞƌŶĞƚŽĨdŚŝŶŐƐ͕ĞƚĐͿ͘ŶƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞŬĞǇĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂůďŽƚƚůĞŶĞĐŬƐĞĂƌůǇĞŶŽƵŐŚŝƐŽĨ
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͘^ŽŵĞŽĨƚŚĞƐĞďŽƚƚůĞŶĞĐŬƐĂƌĞƚĞĐŚŶŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐďǇŶĂƚƵƌĞĂŶĚĐĂŶŶŽƚďĞĞĂƐŝůǇƐŽůǀĞĚǁŝƚŚŽƵƚ
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐŽĨ ƚŚĞ ƌĞůĂƚĞĚĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͘KƵƌĐŚĂůůĞŶŐĞ ŝƐ ƚŽ ŝĚĞŶƚŝĨǇ ƚŚĞƐĞ ƚĞĐŚŶŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐďŽƚƚůĞŶĞĐŬƐ
ĂŶĚ ƚŽŚĞůƉƐŽůǀŝŶŐ ƚŚĞŵĞŝƚŚĞƌďǇĚĞƐŝŐŶŝŶŐ ƚĞĐŚŶŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ ƐŽůƵƚŝŽŶƐŽƌďǇĐŽŽƉĞƌĂƚŝŶŐǁŝƚŚ ƌĞůĞǀĂŶƚ
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇĞǆƉĞƌƚƐ͘

yDW>WZK:d^
Zd;ŶĚͲƚŽͲĞŶĚŽŐŶŝƚŝǀĞZĂĚŝŽdĞƐƚďĞĚͿ
Zd ;ϮϬϭϭͲϮϬϭϰͿ ŝŶĐůƵĚĞƐ ŽƵƌ ƚĞĐŚŶŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ ĂŶĂůǇƐŝƐ ƉĂƌƚ ƚŽ ƐƵƉƉŽƌƚ ĂůŝŐŶŵĞŶƚ ŽĨ ƚĞĐŚŶŝĐĂů
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƐǁŝƚŚŵĂƌŬĞƚĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƐ͘tĞƵƐĞƐǇƐƚĞŵĚǇŶĂŵŝĐƐ͕ĂŐĞŶƚͲďĂƐĞĚŵŽĚĞůŝŶŐ͕ĂǇĞƐŶĞƚǁŽƌŬƐ
ĨŽƌƚŚĞƚŽƉͲĚŽǁŶĂŶĚďŽƚƚŽŵͲƵƉĂŶĂůǇƐŝƐŽĨƚŚĞƌĂĚŝŽĂĐĐĞƐƐĞǀŽůƵƚŝŽŶ͘KŶĞŵĂũŽƌŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶŝƐƚŚĂƚůŽĐĂů
ĂƌĞĂĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶŽĨǁŚŝƚĞƐƉĂĐĞůŽŽŬƐŵŽƌĞĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ͘


ϰϭ

^/'DKE;^EŽŶĐĞƉƚŝŶ'ĞŶĞƌĂůŝǌĞĚDŽďŝůĞEĞƚǁŽƌŬƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƐͿ
^/'DKE;ϮϬϭϮͲϮϬϭϱͿ ŝƐĂ ůĂƌŐĞhĞůƚŝĐƉƌŽũĞĐƚǁŚĞƌĞŽƵƌƌŽůĞ ŝƐƚŚĞƚĞĐŚŶŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐĂŶĂůǇƐŝƐŽĨ^E
ĂŶĚĐĂĐŚŝŶŐĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƐĂŶĚǀĂůƵĞŶĞƚǁŽƌŬƐ͘tĞƵƐĞƐĐĞŶĂƌŝŽƉůĂŶŶŝŶŐĂŶĚƚĞĐŚŶŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐŵŽĚĞůŝŶŐƚŽ
ĂŶĂůǇǌĞƚŚĞĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇŽĨĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƐ͘

KZ'ZKhW
WƌŽĨĞƐƐŽƌ,ĞŝŬŬŝ,ćŵŵćŝŶĞŶ
ŽĐĞŶƚ͕ŚŝĞĨZĞƐĞĂƌĐŚ^ĐŝĞŶƚŝƐƚ<ĂůĞǀŝ<ŝůŬŬŝ
>ŝĐ͘dĞĐŚWĞŬŬĂ<ĞŬŽůĂŚƚŝ
͘^Đ͘dŝŵŽ^ŵƵƌĂ
D͘^Đ͘dŚŽŵĂƐĂƐĞǇ
D͘^Đ͘dĂƉŝŽ>Ğǀć
D͘^Đ͘:ƵƵƐŽ<ĂƌŝŬŽƐŬŝ
D͘^Đ͘ĞŶũĂŵŝŶ&ŝŶůĞǇ
D͘^Đ͘ŶƚƚŝZŝŝŬŽŶĞŶ
D͘^Đ,ĞŶŶĂ^ƵŽŵŝ
D͘^ĐEĂŶŚĂŶŐ
D͘^Đ͘DŝĐŚĂŝů<ĂƚƐŝŐŝĂŶŶŝƐ
D͘^Đ͘dĂƉŝŽ^ŽŝŬŬĞůŝ
D͘^Đ͘ƌƚƵƌŽĂƐĂƵƌĞ







ϰϮ

/E&KZDd/KEd,KZz

dŚĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƚŚĞŽƌǇ ŐƌŽƵƉ ƐƚƵĚŝĞƐ ƉƌŽďůĞŵƐ ŝŶ ĚŝƐĐƌĞƚĞ ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐƐ ƚŚĂƚ ĂƌŝƐĞ ŝŶ ĐŽĚŝŶŐ ĂŶĚ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƚŚĞŽƌǇ͘  ǀĂƌŝĞƚǇ ŽĨ ĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĂů ŵĞƚŚŽĚƐ ĂƌĞ ƵƐĞĚ͕ ĞŶŚĂŶĐĞĚ ďǇ ĂůŐĞďƌĂŝĐ ĂŶĚ
ĐŽŵďŝŶĂƚŽƌŝĂůƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘dŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝƐŵĂŝŶůǇĨƵŶĚĞĚďǇƚŚĞĐĂĚĞŵǇŽĨ&ŝŶůĂŶĚĂŶĚ ůĞĚďǇWƌŽĨĞƐƐŽƌ
WĂƚƌŝĐPƐƚĞƌŐĊƌĚ͘

KDWhdd/KE> Dd,K^ /E /^Zd Dd,Dd/^ E
/E&KZDd/KEd,KZz
dŚĞĂŝŵŽĨƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚŝƐƚŚĞƐƚƵĚǇŽĨĞǆŝƐƚĞŶĐĞĂŶĚĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƉƌŽďůĞŵƐŝŶĚŝƐĐƌĞƚĞŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐƐĂŶĚ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƚŚĞŽƌǇ ƵƐŝŶŐ ĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĂůŵĞƚŚŽĚƐ͕ ĞŶŚĂŶĐĞĚ ďǇ ĂůŐĞďƌĂŝĐ ĂŶĚ ĐŽŵďŝŶĂƚŽƌŝĂů ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘
dŚĞŵĞƚŚŽĚƐĂƌĞĚĞǀĞůŽƉĞĚŝŶĂŐĞŶĞƌĂůĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕ĂŶĚŚĂǀĞďĞĞŶĂƉƉůŝĞĚƚŽŶƵŵĞƌŽƵƐƚǇƉĞƐŽĨĚŝƐĐƌĞƚĞ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕ƐƵĐŚĂƐĐŽĚĞƐ͕ĚĞƐŝŐŶƐ͕ĂŶĚŐƌĂƉŚƐ͕ũƵƐƚƚŽŵĞŶƚŝŽŶĂĨĞǁ͘
DĂũŽƌďƌĞĂŬƚŚƌŽƵŐŚƐŚĂǀĞďĞĞŶŵĂĚĞŽŶƚŚĞƚŽƉŝĐŽĨƋͲĂŶĂůŽŐƐŽĨĚĞƐŝŐŶƐ͘^ƵĐŚƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐĂƌĞŽĨŝŶƚĞƌĞƐƚ
ďŽƚŚ ŝŶ ƚŚĞŽƌǇ ĂŶĚƉƌĂĐƚŝĐĞ͕ ĂƐ Ă ƉĂƌƚŽĨ ŶĞƚǁŽƌŬ ĐŽĚŝŶŐ͘ Ŷ ĞĂƌůŝĞƌ ĚŝƐĐŽǀĞƌǇŽĨ ŶŽŶƚƌŝǀŝĂů ƋͲĂŶĂůŽŐƐŽĨ
^ƚĞŝŶĞƌ ƐǇƐƚĞŵƐ ŚĂƐ ŶŽǁ ďĞĞŶ ĨŽůůŽǁĞĚ ƵƉ ďǇ ŶĞǁ ƌĞƐƵůƚƐ ŝŶ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƋͲĂŶĂůŽŐƐ ŽĨ ƉĂĐŬŝŶŐ
ĚĞƐŝŐŶƐĂŶĚůĂƌŐĞƐĞƚƐŽĨĚĞƐŝŐŶƐ͘dŚŝƐǁŽƌŬŚĂƐďĞĞŶĐĂƌƌŝĞĚŽƵƚũŽŝŶƚůǇǁŝƚŚƐĐŚŽůĂƌƐĨƌŽŵƚŚĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨ
ĂǇƌĞƵƚŚĂŶĚĂƌŵƐƚĂĚƚhŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨƉƉůŝĞĚ^ĐŝĞŶĐĞƐ͘

dŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƚĞĂŵŚĂƐ ĨƵƌƚŚĞƌ ƐƚƵĚŝĞĚĂŶĚƉƵďůŝƐŚĞĚ ƌĞƐƵůƚƐŽŶĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞŵĂƚƌŝĐĞƐĂŶĚƐĞǀĞƌĂů ƚǇƉĞƐŽĨ
ŐĞŶĞƌĂůŝǌĞĚ ,ĂĚĂŵĂƌĚ ŵĂƚƌŝĐĞƐ͖ ƵŶƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ ĂŶĚ ĐŽŶƐƚĂŶƚ ǁĞŝŐŚƚ ĞƌƌŽƌͲĐŽƌƌĞĐƚŝŶŐ ĐŽĚĞƐ͖ ,ĂŵŝůƚŽŶŝĂŶ
ĐǇĐůĞƐ ĂŶĚ ƉĂƚŚƐ ŝŶ ŐƌĂƉŚƐ͖ ƵĐůŝĚĞĂŶ ƉĂĐŬŝŶŐ ĂŶĚ ĐŽǀĞƌŝŶŐ ƉƌŽďůĞŵƐ͖ ĂŶĚ ĐŽůŽƌŝŶŐ ĂŶĚ ĚŽŵŝŶĂƚŝŽŶ
ƉƌŽďůĞŵƐ ĨŽƌ ŐƌĂƉŚƐ͘ ůů ƚŚĞƐĞ ƉƌŽďůĞŵƐ ĐŽŶĐĞƌŶ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂů ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ Žƌ ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ
ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ ďǇ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ŝŶ ƚĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ Žƌ ŵŽƌĞ ŐĞŶĞƌĂůůǇ ŝŶ ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͘ dŚĞ ƚĞĂŵ ŚĂƐ ĂůƐŽ
ƐƚƵĚŝĞĚĐƌǇƉƚŽŐƌĂƉŚŝĐĂƐƉĞĐƚƐŽĨĐŚĂŶŶĞůĐŽĚŝŶŐŝŶĂƉƌŽũĞĐƚĨŝŶĂŶĐĞĚďǇDd/E͘

dǁŽ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƌĞƐƵůƚƐ ǁŽƌƚŚŵĞŶƚŝŽŶŝŶŐ ĂƌĞ ƚŚĞ ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ ŽĨ ŶĞǁ ƉĞƌĨĞĐƚ ĐŽĚĞƐ ŽǀĞƌ ĂŶ ĂůƉŚĂďĞƚ ŽĨ ƐŝǌĞ
ĞŝŐŚƚ͕ĂŶĚĂŶĞǁůŽǁĞƌďŽƵŶĚĨŽƌƚŚĞĐĂƉĂĐŝƚǇŽĨĂĐǇĐůĞŽĨůĞŶŐƚŚϳ͘dŚĞůĂƚƚĞƌƌĞƐƵůƚŝƐŽŶĞŽĨŽŶůǇĂĨĞǁ
ŶĞǁƌĞƐƵůƚƐĚƵƌŝŶŐƚŚĞůĂƐƚĚĞĐĂĚĞŽŶĂĨĂŵŽƵƐĂŶĚǀĞƌǇŚĂƌĚƉƌŽďůĞŵŝŶŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƚŚĞŽƌǇ͘

dŚĞǁŽƌŬŽŶĐůĂƐƐŝĨǇŝŶŐĂŶĚĞŶƵŵĞƌĂƚŝŶŐĚŝƐĐƌĞƚĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐŚĂƐĨŽƌŵĞĚĂĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝŽŶŽĨĞĂƌůŝĞƌǁŽƌŬƚŚĂƚ
ŝƐ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ŵŽŶŽŐƌĂƉŚ ΀W͘ <ĂƐŬŝ ĂŶĚ W͘Z͘:͘ PƐƚĞƌŐĊƌĚ͕ ůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ůŐŽƌŝƚŚŵƐ ĨŽƌ ŽĚĞƐ ĂŶĚ
ĞƐŝŐŶƐ͕^ƉƌŝŶŐĞƌ͕ĞƌůŝŶ͕ϮϬϬϲ΁͘ůŽŶŐƚŚŝƐůŝŶĞ͕ƐĞǀĞƌĂůŶĞǁƌĞƐƵůƚƐŚĂǀĞďĞĞŶŽďƚĂŝŶĞĚĨŽƌǀĂƌŝŽƵƐƚǇƉĞƐŽĨ
ŽďũĞĐƚƐ͘

DĂŶǇ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĂů ƌĞƐƵůƚƐ ŽďƚĂŝŶĞĚ ŚĂǀĞ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ǀĞƌǇ WhͲŝŶƚĞŶƐŝǀĞ ĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶƐ͕ ƐŽŵĞ ŽĨ
ǁŚŝĐŚ ŚĂǀĞ ďĞĞŶĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ ŽǀĞƌ ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ ĐŽŵƉƵƚĞƌ ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘ &Žƌ ƚŚŝƐ ƉƵƌƉŽƐĞ͕ ĂŶ ϴϬͲĐŽƌĞ ĐŽŵƉƵƚĞƌ
ĐůƵƐƚĞƌǁĂƐĂĐƋƵŝƌĞĚŝŶϮϬϭϬĂŶĚǁĂƐĞǆƚĞŶĚĞĚďǇĂϮϱϲͲĐŽƌĞĐůƵƐƚĞƌŝŶϮϬϭϯ͘^ŽĨƚǁĂƌĞůŝďƌĂƌŝĞƐĨŽƌƐŽůǀŝŶŐ
ǀĂƌŝŽƵƐ ĐŽŵŵŽŶ ĐŽŵďŝŶĂƚŽƌŝĂů ƉƌŽďůĞŵƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĂůŽŶŐ ƚŚĞ ǇĞĂƌƐ͘ dŚĞ ƉƌŽŐƌĂŵ ůŝďĞǆĂĐƚ
ƐŽůǀĞƐ ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐŽͲĐĂůůĞĚ ĞǆĂĐƚ ĐŽǀĞƌ ƉƌŽďůĞŵ͘ dŚŝƐ ƉŝĞĐĞ ŽĨ ƐŽĨƚǁĂƌĞ ŝƐ ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ ƵƐĞĨƵů ŝŶ ƚŚĞ
ƐƚƵĚǇ ŽĨ ĐŽŵďŝŶĂƚŽƌŝĂů ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕ ĂŶĚ ĨŽƌŵƐ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ ƚŽ ƚŚĞ ůŝƋƵĞƌ ƌŽƵƚŝŶĞƐ͕ ĂůƐŽ
ƌĞůĞĂƐĞĚďǇƚŚĞƚĞĂŵ͘dŚĞ ůŝďĞǆĂĐƚĂŶĚůŝƋƵĞƌƌŽƵƚŝŶĞƐǁĞƌĞ ŝŶǀĂůƵĂďůĞďƵŝůĚŝŶŐďůŽĐŬƐ ŝŶƚŚĞĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ
ƵƐĞĚƚŽŽďƚĂŝŶƐĞǀĞƌĂůŽĨƚŚĞƉĂƌƚŝĐƵůĂƌƌĞƐƵůƚƐůŝƐƚĞĚĂďŽǀĞ͘ůŐŽƌŝƚŚŵƐŚĂǀĞĨƵƌƚŚĞƌďĞĞŶĚĞǀĞůŽƉĞĚŝŶƚŚĞ
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬŽĨZƵƐƐŝĂŶĚŽůůƐĞĂƌĐŚ͘^ƚŽĐŚĂƐƚŝĐŵĞƚŚŽĚƐͲŝŶĐůƵĚŝŶŐƚĂďƵƐĞĂƌĐŚͲŚĂǀĞĂůƐŽďĞĞŶĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ
ĨŽƌĐĞƌƚĂŝŶĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƉƌŽďůĞŵƐ͘

ϰϯ

ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌƚƌĂŝŶŝŶŐƉůĂǇƐĂĐĞŶƚƌĂůƌŽůĞŝŶƚŚĞƚĞĂŵĂŶĚĂƚůĞĂƐƚƚŚƌĞĞĚŽĐƚŽƌĂůƐƚƵĚĞŶƚƐŝŶƚŚĞƚĞĂŵǁŝůůďĞ
ĚĞĨĞŶĚŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ƚŚĞƐĞƐ ŝŶ ϮϬϭϱ͘ dŚĞ ƚĞĂŵ ŝƐ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŶŐ ĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇ͘ dŚĞ ƚĞĂŵ ŚĂƐ
ďĞĞŶĂĐƚŝǀĞůǇƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐŝŶŽƐƚĐƚŝŽŶ/ϭϭϬϰ͗ZĂŶĚŽŵEĞƚǁŽƌŬŽĚŝŶŐĂŶĚĞƐŝŐŶƐŽǀĞƌ'&;ƋͿ͘
dŚĞǁŽƌŬŽĨƚŚĞƚĞĂŵŚĂƐƌĞĐĞŝǀĞĚŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶĂŶĚƚŚĞƚĞĂŵůĞĂĚĞƌǁĂƐĐŽŶĨĞƌƌĞĚƚŚĞĚĞŐƌĞĞ
ŽĨΗŽĐƚŽƌĞƚWƌŽĨĞƐƐŽƌ,ŽŶŽƌŝƐĂƵƐĂΗďǇƚŚĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨWĞĐƐ ŝŶϮϬϭϯ͘,Ğ ŝƐĂůƐŽĐŽͲĚŝƚŽƌͲŝŶͲŚŝĞĨĨŽƌ
ƚŚĞ:ŽƵƌŶĂůŽĨŽŵďŝŶĂƚŽƌŝĂůĞƐŝŐŶƐ͘
KZ'ZKhW
WƌŽĨ͘WĂƚƌŝĐPƐƚĞƌŐĊƌĚ
ƌ͘&ĞƌĞŶĐ^ǌƂůůƂƐŝ
D͘^Đ͘^ŝŵŽŶƌĞǀĂůƐ
D͘^Đ͘ƐŚŝŬ<ŝǌŚĂŬŬĞƉĂůůĂƚŚƵ
D͘^Đ͘:ĂŶŶĞ<ŽŬŬĂůĂ
D͘^Đ͘WĞŬŬĂ>ĂŵƉŝŽ
D͘^Đ͘sŝůůĞWĞƚƚĞƌƐƐŽŶ
sŝůůĞ<ƵǀĂũĂ
 
ϰϰ

WZ&KZDEE>z^/^
WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞĂŶĂůǇƐŝƐŐƌŽƵƉĨŽĐƵƐĞƐŽŶƚŚĞŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂůŵŽĚĞůŝŶŐ͕ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞĂŶĂůǇƐŝƐĂŶĚŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ
ŽĨ ŵŽĚĞƌŶ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ ƐǇƐƚĞŵƐ ĂŶĚ ŶĞƚǁŽƌŬƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƚƌĂĨĨŝĐ ƉŽŝŶƚ ŽĨ ǀŝĞǁ͘ dŚĞ ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂů
ŵĞƚŚŽĚƐ ĂƉƉůŝĞĚ ŝŶĐůƵĚĞ ƐƚŽĐŚĂƐƚŝĐ ŵŽĚĞůŝŶŐ͕ ƋƵĞƵĞŝŶŐ ƚŚĞŽƌǇ͕ ĂŶĚ ƚĞůĞƚƌĂĨĨŝĐ ƚŚĞŽƌǇ͘ /Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕
ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ƚŚĞŽƌǇ͕ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ ƚŚĞŽƌǇ͕ ĚŝƐĐƌĞƚĞͲĞǀĞŶƚ ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ͕ ĂŶĚǀĂƌŝŽƵƐŶƵŵĞƌŝĐĂůŵĞƚŚŽĚƐƉůĂǇĂ
ĐĞŶƚƌĂů ƌŽůĞ͘ tĞ ƐƚƌŝǀĞ ďŽƚŚ ĨŽƌ ŶĞǁ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ďƌĞĂŬƚŚƌŽƵŐŚƐ ŝŶ ƚŚĞ ĂƌĞĂ ŽĨ ƋƵĞƵĞŝŶŐ ĂŶĚ ƚĞůĞƚƌĂĨĨŝĐ
ƚŚĞŽƌǇĂŶĚĂŶŝŶƐŝŐŚƚĨƵůĂŶĂůǇƐŝƐŽĨŵŽĚĞƌŶĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐƐǇƐƚĞŵƐ͕ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕ĂŶĚĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘

Z^Z,,>>E'^
dŚĞǁŽƌŬĚŽŶĞďǇ ƚŚĞŐƌŽƵƉ ŝƐ ĐŚĂůůĞŶŐĞĚďǇĂŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ ƌĂĐĞĂĨƚĞƌĞǀĞƌ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů
ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ ŽĨ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ ƐǇƐƚĞŵƐ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ ŝŶ ƌĞůĂƚĞĚ ĂƉƉůŝĞĚ
ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐƐ͘dŚĞĨŽĐƵƐĂƌĞĂƐĂƌĞĂƐĨŽůůŽǁƐ͗
KƉƚŝŵĂůĐŽŶƚƌŽůŽĨƋƵĞƵĞŝŶŐƐǇƐƚĞŵƐ
ůŽŶŐǁŝƚŚŶĞǁĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐĨƌŽŵŵŽĚĞƌŶĐŽŵƉƵƚĞƌĂŶĚĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐƐǇƐƚĞŵƐ͕ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐƚŚĞŽƌǇŚĂƐ
ďĞĞŶ ƌĞǀŝǀĞĚ ŝŶ ƌĞĐĞŶƚ ǇĞĂƌƐ͘ dŚĞ ŐƌŽƵƉ ŚĂƐ ĨŽƵŶĚ ŶĞǁ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ƌĞƐƵůƚƐ ĨŽƌ ĂŐĞ ĂŶĚ ƐŝǌĞͲďĂƐĞĚ
ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐŝŶƚŚĞĐůĂƐƐŝĐĂůDͬ'ͬϭƋƵĞƵĞŝŶŐĐŽŶƚĞǆƚĂŶĚďĞǇŽŶĚ;Ğ͘Ő͘ƌĞůĂƚĞĚƚŽŽƉƉŽƌƚƵŶŝƐƚŝĐƐĐŚĞĚƵůŝŶŐͿ͘
dŚĞ ŐƌŽƵƉ ŚĂƐ ĂůƐŽ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ŶĞĂƌͲŽƉƚŝŵĂů ƐŝǌĞͲĂǁĂƌĞ ĚŝƐƉĂƚĐŚŝŶŐ ƉŽůŝĐŝĞƐ ĨŽƌ
ƉĂƌĂůůĞůƋƵĞƵĞŝŶŐƐǇƐƚĞŵƐƚǇƉŝĐĂůƚŽĞ͘Ő͘ĚĂƚĂĐĞŶƚĞƌƐĂŶĚŽƚŚĞƌƐĞƌǀĞƌĨĂƌŵƐ͘ǀĞŶŵŽƌĞŝŵƉŽƌƚĂŶƚŝŶƐƵĐŚ
ƐǇƐƚĞŵƐ ŝƐ ƚŽ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ƚŚĞ ƚƌĂĚĞͲŽĨĨ ďĞƚǁĞĞŶƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ĂŶĚ ĞŶĞƌŐǇ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͕ǁŚŝĐŚ ŝƐ Ă ŶĞǁ ůŝŶĞ ŽĨ
ƌĞƐĞĂƌĐŚĨŽƌƚŚĞŐƌŽƵƉ͘
WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞĂŶĂůǇƐŝƐŽĨĞůĂƐƚŝĐĚĂƚĂƚƌĂĨĨŝĐ
ĂŶĚǁŝĚƚŚ ƐŚĂƌŝŶŐ ŶĞƚǁŽƌŬƐ ĂƌĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ŵŽĚĞů ƚŚĞ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŽĨ ĚĂƚĂ ŶĞƚǁŽƌŬƐ ůŽĂĚĞĚ ǁŝƚŚ ĞůĂƐƚŝĐ
ƚƌĂĨĨŝĐ͘ dŚĞ ŐƌŽƵƉ ŚĂƐ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨ ĂůĂŶĐĞĚ &ĂŝƌŶĞƐƐ͕ ǁŚŝĐŚ ĂůůŽǁƐ
ĂŶĂůǇƚŝĐĂůƐƚƵĚŝĞƐŽĨďĂŶĚǁŝĚƚŚƐŚĂƌŝŶŐŶĞƚǁŽƌŬƐĂƚƚŚĞĨůŽǁůĞǀĞů͘/ŶƌĞĐĞŶƚǇĞĂƌƐ͕ƚŚĞŐƌŽƵƉŚĂƐĚĞǀĞůŽƉĞĚ
ĂŶĚ ĂŶĂůǇǌĞĚ ǀĂƌŝŽƵƐ ĨůŽǁ ůĞǀĞůŵŽĚĞůƐ ĨŽƌ ĞůĂƐƚŝĐ ĚĂƚĂ ƚƌĂĨĨŝĐ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐǁŝƌĞůĞƐƐ
ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘
ĂƉĂĐŝƚǇŽĨǁŝƌĞůĞƐƐŵƵůƚŝͲŚŽƉŶĞƚǁŽƌŬƐ
dŚĞ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ĐĂƉĂĐŝƚǇ ůŝŵŝƚƐŽĨǁŝƌĞůĞƐƐŵƵůƚŝͲŚŽƉŶĞƚǁŽƌŬƐ ĐĂŶďĞĞůĞŐĂŶƚůǇĂŶĂůǇǌĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ůŝŵŝƚŽĨ
ŵĂƐƐŝǀĞůǇĚĞŶƐĞŶĞƚǁŽƌŬƐ͘dŚĞĐĂƉĂĐŝƚǇŵĂǆŝŵŝǌĂƚŝŽŶƐĞƉĂƌĂƚĞƐŝŶƚŽƚǁŽĚŝƐƚŝŶĐƚƉƌŽďůĞŵƐ͗ƌŽƵƚŝŶŐĂƚƚŚĞ
ŐůŽďĂůƐĐĂůĞĂŶĚĨŽƌǁĂƌĚŝŶŐĂƚƚŚĞ ůŽĐĂůƐĐĂůĞ͘&ŽƌƚŚĞŽƉƚŝŵĂůƌŽƵƚŝŶŐƉƌŽďůĞŵŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐŽĨ
ĐŽŶĐĞƉƚƐ ĨƌŽŵ ƉŚǇƐŝĐƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĂƉƉůŝĞĚ͘ DƵůƚŝƉůĞ ĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĂů ŵĞƚŚŽĚƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ƚŽ
ĂŶĂůǇǌĞĂŶĚĞƐƚŝŵĂƚĞƚŚĞŵƵůƚŝĚŝƌĞĐƚŝŽŶĂůĨŽƌǁĂƌĚŝŶŐĐĂƉĂĐŝƚǇ͘


ϰϱ

dƌĂĨĨŝĐĂƐƉĞĐƚƐŽĨ/Žd
dŚĞŶƵŵďĞƌŽĨĚĞǀŝĐĞƐǁŚŝĐŚ ĐŽŶŶĞĐƚ ƚŽ ƚŚĞ /ŶƚĞƌŶĞƚ ŝƐ ĞǆƉŽŶĞŶƚŝĂůůǇ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐǁŝƚŚ ƚŚĞĞŵĞƌŐĞŶĐĞŽĨ
/ŶƚĞƌŶĞƚŽĨdŚŝŶŐƐ͘/ƚŐĞŶĞƌĂƚĞƐĂŶĞǁƚƌĂĨĨŝĐƚǇƉĞ͕ŵĂĐŚŝŶĞͲƚŽͲŵĂĐŚŝŶĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚďǇĂ
ŚƵŐĞŶƵŵďĞƌŽĨƉŽƚĞŶƚŝĂů ƐŽƵƌĐĞƐďƵƚǁŝƚŚ ƐŵĂůůĂĐƚƵĂůĚĂƚĂ͕ ƚŚĞĂŶĂůǇƐŝƐ͕ŵŽĚĞůŝŶŐĂŶĚŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶŽĨ
ǁŚŝĐŚƉŽƐĞƐĞŶƚŝƌĞůǇŶĞǁĐŚĂůůĞŶŐĞƐĨŽƌƚŚĞƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞĂŶĂůǇƐŝƐĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘
WZK:d^
dKWͲŶĞƌŐǇ;dŽǁĂƌĚƐKƉƚŝŵĂůWĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞͲŶĞƌŐǇdƌĂĚĞͲŽĨĨŝŶ^ĞƌǀĞƌ&ĂƌŵƐͿ
dŚĞŐƌŽƵƉŝƐƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞĨŽƌƚŚĞŶĂƚŝŽŶĂůdKWͲŶĞƌŐǇƉƌŽũĞĐƚ;ϮϬϭϯͲϮϬϭϳͿĨƵŶĚĞĚďǇĐĂĚĞŵǇŽĨ&ŝŶůĂŶĚ͘/Ŷ
ƚŚŝƐ ƉƌŽũĞĐƚ͕ ǁĞ ĚĞǀĞůŽƉ ĂĚǀĂŶĐĞĚŵƵůƚŝͲƐĞƌǀĞƌ ƋƵĞƵĞŝŶŐŵŽĚĞůƐ ĨŽƌ ƐĞƌǀĞƌ ĨĂƌŵƐ ƚŚĂƚ ŝŶĐůƵĚĞ ĨĞĂƚƵƌĞƐ
ĞƐƐĞŶƚŝĂůĨŽƌĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌŝŶŐƐĐŚĞĚƵůŝŶŐƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞĂƐǁĞůůĂƐĞŶĞƌŐǇĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͘KƵƌĨŝŶĂůƚĂƌŐĞƚŝƐƚŽĨŝŶĚ
ŽƉƚŝŵĂů;ŽƌĂƚůĞĂƐƚŶĞĂƌŽƉƚŝŵĂůĂŶĚƌŽďƵƐƚͿƐŽůƵƚŝŽŶƐďŽƚŚĨŽƌƚŚĞƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶĂŶĚĨŽƌƚŚĞ
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞͲĞŶĞƌŐǇ ƚƌĂĚĞŽĨĨ ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƐĞƌǀĞƌ ĨĂƌŵƐ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ǇĞĂƌ͕ ǁĞ ŚĂǀĞ ĨŽĐƵƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ
ĂŶĂůǇƐŝƐŽĨ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞͲĞŶĞƌŐǇ ƚƌĂĚĞŽĨĨ ŝŶ Ă ƐŝŶŐůĞ ƐĞƌǀĞƌŵŽĚĞůƐ ĂƐǁĞůů ĂƐ ƚŚĞ ƐŝǌĞͲ ĂŶĚĞŶĞƌŐǇͲĂǁĂƌĞ
ŽƉƚŝŵĂůĚŝƐƉĂƚĐŚŝŶŐƉƌŽďůĞŵƐŝŶƉĂƌĂůůĞůƋƵĞƵĞŝŶŐƐǇƐƚĞŵƐ͘
/d^,K</Žd;/ŶƚĞƌŶĞƚŽĨdŚŝŶŐƐͿ
dŚĞŐƌŽƵƉƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞƐŝŶƚŚĞ/ŶƚĞƌŶĞƚŽĨdŚŝŶŐƐWƌŽŐƌĂŵŵĞ;ϮϬϭϮͲϮϬϭϱͿŽĨd/s/d͘/ŶƚŚĞĨŝƌƐƚƚǁŽǇĞĂƌƐ͕ŽƵƌ
ĨŽĐƵƐ ŚĂƐ ďĞĞŶ ŽŶ ƚŚĞ ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂů ŵŽĚĞůŝŶŐ ĂŶĚ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶŝƚŝĂů ƌĂŶĚŽŵ ĂĐĐĞƐƐ
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞŝŶ>dŵŽƚŝǀĂƚĞĚďǇƚŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂůŚƵŐĞƐŝŐŶĂůŝŶŐůŽĂĚŽĨƚŚĞŵĂĐŚŝŶĞͲƚŽͲŵĂĐŚŝŶĞ;DϮDͿƚƌĂĨĨŝĐ
ŝŶ ĨƵƚƵƌĞ ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘ dŚĞǁŽƌŬ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĐĂƌƌŝĞĚ ŽƵƚ ŝŶ Ă ĐůŽƐĞ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶǁŝƚŚ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ŝŶ ƌŝĐƐƐŽŶ
EŽŵĂĚŝĐ>Ăď͘
KZ'ZKhW
WƌŽĨ͘;ƉƌŽƚĞŵͿ^ĂŵƵůŝĂůƚŽ͕ŐƌŽƵƉůĞĂĚĞƌ
WƌŽĨ͘;ĞŵĞƌŝƚƵƐͿ:ŽƌŵĂsŝƌƚĂŵŽ
ƌ͘WĂƐŝ>ĂƐƐŝůĂ
ƌ͘ƐĂ,ǇǇƚŝć;ƉĂƌƚůǇͿ
D͘^Đ͘:ĂƌŶŽEŽƵƐŝĂŝŶĞŶ
D͘^Đ͘WƌĂũǁĂůKƐƚŝ




ϰϲ

h^Z/EdZ&^
dŚĞ ŐƌŽƵƉ ƐƚƵĚŝĞƐ ƚŚĞ ĚĞƐŝŐŶ ŽĨ ƵƐĞƌ ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ ĨŽƌ ŚƵŵĂŶ ƵƐĞ͘ KƵƌ ƵŶŝƋƵĞ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ŝƐ ƚŽ ĐĂƐƚ ƵƐĞƌ
ŝŶƚĞƌĨĂĐĞĚĞƐŝŐŶĂƐĂŶŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶƉƌŽďůĞŵ͘dŚŝƐĂƉƉƌŽĂĐŚďĞĂƌƐŵĂŶǇďĞŶĞĨŝƚƐ͘ /ĚĞĂůĚĞƐŝŐŶƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ
ĐĂŶ ďĞ ĚĞƌŝǀĞĚǁŝƚŚŽƵƚ ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ ƵƐĞƌ ƐƚƵĚŝĞƐ͘tŚŽůĞ ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ ĚĞƐŝŐŶƐ ĐĂŶ ďĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ŝŶ ǀĞƌǇ ůĂƌŐĞ͕
ŵƵůƚŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůĚĞƐŝŐŶƐƉĂĐĞƐ͘^ŽŵĞŵĞƚŚŽĚƐŐƵĂƌĂŶƚĞĞŽƉƚŝŵĂůĚĞƐŝŐŶƐ͘ /ŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞĚĞƐŝŐŶƚŽŽůƐĂůůŽǁ
ĚĞƐŝŐŶĞƌƐƚŽĚĞůĞŐĂƚĞǁĞůůͲŬŶŽǁŶĂƐƉĞĐƚƐŽĨĚĞƐŝŐŶƉƌŽďůĞŵƐƚŽĂĐŽŵƉƵƚĞƌ͕ƚŚƵƐƌĞĚƵĐŝŶŐƚŚĞĂŵŽƵŶƚŽĨ
ĞĨĨŽƌƚ͘ǀĞŶŶŽǀŝĐĞĚĞƐŝŐŶĞƌƐĂƌĞĂďůĞƚŽƉƌŽĚƵĐĞŐƌĞĂƚƵƐĞƌŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ͘ǇĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ƚŚĞƉƌĞǀĂŝůŝŶŐŵĞƚŚŽĚƐ
ŽĨƵƐĞƌͲĐĞŶƚĞƌĞĚĚĞƐŝŐŶĂŶĚŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶĚĞƐŝŐŶĂƌĞĞǆƉĞŶƐŝǀĞ͕ĚĞƉĞŶĚŽŶĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕ĂŶĚƌĞƐƵůƚƐǀĂƌǇ͘
dŚĞŐƌŽƵƉĚĞǀĞůŽƉƐĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͕ŵŽĚĞůƐ͕ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ ƚŽŽůƐ ĨŽƌ ŝŶƚĞƌĨĂĐĞŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ͘ dŚĞŵŽĚĞůƐ ĂƌĞ
ŝŶĨŽƌŵĞĚďǇƚŚĞŽƌŝĞƐŝŶďĞŚĂǀŝŽƌĂůĂŶĚƐŽĐŝĂůƐĐŝĞŶĐĞƐĂŶĚĂĐƋƵŝƌĞĚŽƌĐĂůŝďƌĂƚĞĚŝŶƌŝŐŽƌŽƵƐĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů
ƐƚƵĚŝĞƐ͘tĞŚĂǀĞĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚƚŚĞƌĞƐƵůƚƐŝŶĂŶƵŵďĞƌŽĨĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐƌĂŶŐŝŶŐĨƌŽŵĐůĂƐƐŝĐƉƌŽďůĞŵƐůŝŬĞ
ŬĞǇďŽĂƌĚƐƚŽŶŽǀĞůŵƵůƚŝŵŽĚĂůŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ͘
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dŚĞǁŽƌŬĚŽŶĞďǇ ƚŚĞŐƌŽƵƉ ŝƐ ĐŚĂůůĞŶŐĞĚďǇĂŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ ƌĂĐĞĂĨƚĞƌĞǀĞƌ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů
ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ ŽĨ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ ƐǇƐƚĞŵƐ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ ŝŶ ƌĞůĂƚĞĚ ĂƉƉůŝĞĚ
ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐƐ͘dŚĞĨŽĐƵƐĂƌĞĂƐĂƌĞĂƐĨŽůůŽǁƐ͗
DŽĚĞůƐŽĨ,ƵŵĂŶͲŽŵƉƵƚĞƌ/ŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ
 ŚĂƌĚ ĐŚĂůůĞŶŐĞ ŝƐ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ ĨŽƌ ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ ŽĨ ϭͿ ŵƵůƚŝͲĨĂĐƚŽƌ ƉƌĞĚŝĐƚŝǀĞ ŵŽĚĞůƐ ĂŶĚ ϮͿ
ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐĚĞƐĐƌŝďŝŶŐǁŚĂƚƵƐĞƌƐĚŽǁŝƚŚƚŚĞŶĞǁh/͘DŽƌĞŽǀĞƌ͕ƚŚĞŽďũĞĐƚŝǀĞĨƵŶĐƚŝŽŶŵƵƐƚ
ďĞƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚŝŶĂǁĂǇƚŚĂƚŝƐϯͿƌĂƉŝĚůǇĞǆĞĐƵƚĂďůĞŝŶĐŽĚĞǇĞƚϰͿĨƵůůǇŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂďůĞĂŶĚĞĚŝƚĂďůĞďǇƚŚĞ
ĚĞƐŝŐŶĞƌ͘tĞĂŝŵĂƚŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇĨŽƌĂĐƋƵŝƌŝŶŐƐŽͲĐĂůůĞĚƐƚƌŽŶŐůǇŐĞŶĞƌĂůŝǌŝŶŐŵŽĚĞůƐƚŚĂƚĐŽǀĞƌĂŶŽƌĚĞƌ
ŽĨŵĂŐŶŝƚƵĚĞŵŽƌĞĨĂĐƚŽƌƐ͘dŚĞĞǆŝƐƚŝŶŐŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂůŵŽĚĞůƐŝŶ,/ƚĞŶĚƚŽŚĂǀĞůĞƐƐƚŚĂŶϲǀĂƌŝĂďůĞƐ͘dĞŶ
ĨĂĐƚŽƌƐŝƐƐĞƚŚĞƌĞĂƐƚŚĞŵŝŶŝŵƵŵƚĂƌŐĞƚŶĞĐĞƐƐĂƌǇƚŽƐƚĂƌƚĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐŝŵƉŽƌƚĂŶƚŝŶƚĞƌƌĞůĂƚĞĚĂƐƉĞĐƚƐůŝŬĞ
ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͕ ůĞĂƌŶŝŶŐ͕ ĨĂƚŝŐƵĞ͕ ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ͕Žƌ ĂĞƐƚŚĞƚŝĐƐ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ŵŽĚĞůƐ ƚŚĂƚ ĐŽǀĞƌ ĂŚŝŐŚŶƵŵďĞƌŽĨ
ĨĂĐƚŽƌƐŚĂǀĞďĞĞŶƉƌĞǀŝŽƵƐůǇŽƵƚŽĨƌĞĂĐŚĚƵĞƚŽŚŝŐŚůǇŝŶĞĨĨŝĐŝĞŶƚĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶĂŶĚŵŽĚĞůŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘
^ĞĐŽŶĚ͕ƚŚĞƚǇƉŝĐĂůďŝŐƌĂŵͲďĂƐĞĚǁĞŝŐŚŝŶŐƵƐĞĚŝŶh/ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶƚƌŝǀŝĂůŝǌĞƐƵƐĞƌďĞŚĂǀŝŽƌ͕ŝĨĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽ
ƚŚĞĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐŽĨƵƐĞƌƐĂŶĚƚĂƐŬƐŝŶƵƐĞƌͲĐĞŶƚĞƌĞĚĚĞƐŝŐŶ͘
hƐĞƌ/ŶƚĞƌĨĂĐĞKƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ
KƵƌ ƐĞĐŽŶĚĐŚĂůůĞŶŐĞ ŝƐ ƚŽĞǆƚĞŶĚĞĨĨŝĐŝĞŶƚŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶŵĞƚŚŽĚƐďĞǇŽŶĚŬĞǇďŽĂƌĚƐ͕ŵŽƌĞŽǀĞƌ ŝŶĂǁĂǇ
ƚŚĂƚďĞƚƚĞƌƌĞƐƉĞĐƚƐĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͛ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘&ŽƌƚŚŝƐĞŶĚ͕ǁĞǁĂŶƚƚŽĨŽƌŵĂůůǇĚĞĨŝŶĞĚĞĐŝƐŝŽŶƉƌŽďůĞŵƐŝŶ
h/ĚĞƐŝŐŶĂŶĚŐŽďĞǇŽŶĚƚŚĞYW;ƋƵĂĚƌĂƚŝĐĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƉƌŽďůĞŵͿ͘
KƵƌ ĂƉƉůŝĞĚ ŐŽĂů ŝƐ ĂŶ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ƉĂƌĂĚŝŐŵ ĨŽƌ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ h/ ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ͘ KƵƌ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ǁŽƌŬ ŽŶ
DĞŶƵKƉƚŝŵŝǌĞƌŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚĂŵƵůƚŝͲƐĐĂůĞƌĞĂůͲƚŝŵĞŽƉƚŝŵŝǌĞƌƚŽYƚĞƐŝŐŶĞƌ͘WƌĞůŝŵŝŶĂƌǇƌĞƐƵůƚƐǁŝƚŚŶŽǀŝĐĞ
ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ ǁĞƌĞ ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ͕ ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ ŝŶ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ĂŶĚ ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŵƵĐŚ ǁŽƌŬ
ŶĞĞĚƐ ƚŽ ďĞ ĐŽŵƉůĞƚĞĚ ƚŽ ĂĐŚŝĞǀĞ Ă ƉĂƌĂĚŝŐŵ ƚŚĂƚ ƚƌƵůǇ ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞƐ ƚŚĞ ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĚĞƐŝŐŶĞƌͶ
ŽƉƚŝŵŝǌĞƌƐǇƐƚĞŵ͘/ŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞh/ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶŵƵƐƚďĞƚƚĞƌĚĞĂůǁŝƚŚŝŶĐŽŵƉůĞƚĞŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕ŝƚŵƵƐƚďĞƚƚĞƌ
ϰϳ

ŝŶƚĞŐƌĂƚĞǁŝƚŚ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ƚŽŽůƐ ĂŶĚ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕ ĂŶĚ ŝƚŵƵƐƚ ŐƵŝĚĞ ƚŚĞ ĚĞƐŝŐŶĞƌ ƚŽ ĐŽŶǀĞƌŐĞ ĨĂƐƚĞƌ ƚŽ ďĞƚƚĞƌ
ƌĞƐƵůƚƐ͘
WZK:d^
YƵĂůŝƚǇŽĨǆƉĞƌŝĞŶĐĞDŽĚĞůƐĨŽƌ&ůĞǆŝďůĞĐĐĞƐƐ
dŽĂĚǀĂŶĐĞŶĞƚǁŽƌŬŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚĂŶĚŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶĨŽƌĂŵƵůƚŝͲĂĐĐĞƐƐƐĐĞŶĂƌŝŽ͕ĂŬĞǇĐŚĂůůĞŶŐĞŝƐƚŽŵŽĚĞů
ƵƐĞƌ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŽĨ ŶĞƚǁŽƌŬ ƋƵĂůŝƚǇ ŝŶ ŝƚƐ ƚǇƉŝĐĂů ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘tĞ ĂƌĞ ƌƵŶŶŝŶŐ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ ĨŽƌ
ŵŽĚĞůŝŶŐYŽĂƐĂƌĞƐƉŽŶƐĞƚŽůŽŶŐͲƚĞƌŵǀĂƌŝĂƚŝŽŶĂŶĚƐƵĚĚĞŶĐŚĂŶŐĞƐŝŶYŽ^͘/ŶƚŚĞĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͕ƵƐĞƌƐ
ĂƌĞĂƐŬĞĚƚŽĚŽƚĂƐŬƐůŝŬĞǀŝĚĞŽǁĂƚĐŚŝŶŐĨŽƌĂůŽŶŐĞƌƉĞƌŝŽĚŽĨƚŝŵĞ͕ĂŶĚƚŚĞŝƌƌĞƐƉŽŶƐĞƐĂƌĞƉĞƌŝŽĚŝĐĂůůǇ
ŵĞĂƐƵƌĞĚƵƐŝŶŐƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ͘dŚŝƐƉĂƌĂĚŝŐŵĂůůŽǁƐĐŽǀĞƌƚůǇŵĂŶŝƉƵůĂƚŝŶŐƚŚĞYŽ^ŝŶĂǁĂǇ
ƚŚĂƚĞŵƵůĂƚĞƐƚŚĞĨůĞǆŝďůĞĂĐĐĞƐƐĐŽŶĐĞƉƚ͘/ŶƚŚĞďĂƐĞůŝŶĞĐŽŶĚŝƚŝŽŶǁĞĐŽŵƉĂƌĞĂŐĂŝŶƐƚƌĞĂůŝƐƚŝĐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ
ůĂĐŬŝŶŐ ƚŚĞ ĨůĞǆŝďůĞ ĂĐĐĞƐƐ ƐƵƉƉŽƌƚ͘ ^ĞĐŽŶĚ͕ ǁĞ ǁŝůů ƌƵŶ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ ĨŽƌ ŵŽĚĞůŝŶŐ YŽ ŝŶ
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞƚĂƐŬƐůŝŬĞŐĂŵĞƐ͕ǁĞďŶĂǀŝŐĂƚŝŽŶĂŶĚƐŽĐŝĂůŵĞĚŝĂƵƐĞ͘dŚŝƐǁŽƌŬĞǆƚĞŶĚƐƚŚĞĞǆŝƐƚŝŶŐƉĂƌĂĚŝŐŵ
ŽĨYŽŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ ƚŚĂƚ ŚĂƐ ĨŽĐƵƐĞĚŽŶ ƉĂƐƐŝǀĞŵĞĚŝĂ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͘ dŚĞ ƉĂƌĂĚŝŐŵ ĂůůŽǁƐ ƵƐ ƚŽ ƚĞƐƚ
ƐĞǀĞƌĂů ƌĞůĂƚĞĚ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ŝƚ ǁŝůů ƚĞůů ŝĨ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ ĚƵƌŝŶŐ ƚƌĂǀĞů ĐŽƵůĚ ĂĐƚƵĂůůǇ ďĞ
ĂĐŚŝĞǀĞĚďǇŵƵůƚŝͲŚŽŵŝŶŐǁŝƚŚŵŽďŝůĞŶĞƚǁŽƌŬƐŽƌŝĨƚŚĞĂƐƐĞƚƐŚĂƌŝŶŐ;ƚŽǁĞƌƐ͕^ůŽĐĂƚŝŽŶƐĞƚĐ͘ͿďĞƚǁĞĞŶ
ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͛ůŝŵŝƚƐƚŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂůŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚŝŶƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ͘
KDWhd͗ŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĂůhƐĞƌ/ŶƚĞƌĨĂĐĞĞƐŝŐŶ
dŚŝƐƉƌŽũĞĐƚĂŝŵƐƚŽĞƐƚĂďůŝƐŚƚŚĞĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐĨŽƌƐŽůǀŝŶŐh/ĚĞƐŝŐŶƉƌŽďůĞŵƐďǇĐŽŵďŝŶĂƚŽƌŝĂůŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ
ŵĞƚŚŽĚƐ ƚŚĂƚĚĞƉůŽǇŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂůŵŽĚĞůƐŽĨƵƐĞƌďĞŚĂǀŝŽƌĂƐŽďũĞĐƚŝǀĞ ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͘'ŝǀĞŶŽďũĞĐƚŝǀĞƐĂŶĚ
ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͕ Ă h/ ŝƐ ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ ŽƉƚŝŵŝǌĞĚ͘ WƌĞǀŝŽƵƐ ǁŽƌŬ ŝŶ h/ ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ ƐŚŽǁƐ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ ƚŽ ƵƐĂďŝůŝƚǇ͕ ďƵƚ ƚŚĞ ƐĐŽƉĞ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ ƚŽ ǀŝƌƚƵĂů ŬĞǇďŽĂƌĚƐ ĂŶĚ ǁŝĚŐĞƚ ůĂǇŽƵƚƐ͘
KDWhd ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƐ ŵĞƚŚŽĚƐ ƚŚĂƚ ĐŽƵůĚ ǀĂƐƚůǇ ĞǆƉĂŶĚ ƚŚĞ ƐĐŽƉĞ ĂŶĚ ƉĞƌŵŝƚ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ ƚŽ ĂŶǇ ǁĞůůͲ
ĚĞĨŝŶĞĚ h/ ĚĞƐŝŐŶ ƉƌŽďůĞŵ͘ &ŝƌƐƚ͕ ŽďũĞĐƚŝǀĞ ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ĐƵƌƌĞŶƚůǇ ůŝŵŝƚĞĚ ƚŽ ŵŽĚĞůƐ ŽĨ ƐĞŶƐŽƌŝŵŽƚŽƌ
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘ KDWhd ĚĞǀĞůŽƉƐ ĂůŐŽƌŝƚŚŵŝĐ ƐƵƉƉŽƌƚ ĨŽƌ ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ ŵŽƌĞ ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ ŵŽĚĞůƐ ƚŚĂƚ
ĐŽǀĞƌ ƚŚĞ ŵĂŝŶ ŚƵŵĂŶ ĨĂĐƚŽƌƐ͘ ^ĞĐŽŶĚ͕ ĐƵƌƌĞŶƚ ǁŽƌŬ ŚĂƐ ĨŽƌŵĂůůǇ ĚĞĨŝŶĞĚ ŽŶůǇ ŽŶĞ h/ ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ
ƉƌŽďůĞŵ͕ ƚŚĞ ůĞƚƚĞƌ ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ ƉƌŽďůĞŵ͘ dŽ ĐŽŵďĂƚ Ă ŵŽƌĞ ƌĞůĞǀĂŶƚ ƐĞƚ ŽĨ ĚĞƐŝŐŶ ƉƌŽďůĞŵƐ ǁŝƚŚ
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ ŵĞƚŚŽĚƐ͕ KDWhd ĨŽƌŵĂůůǇ ĂŶĂůǇǌĞƐ ƌĞĐƵƌƌŝŶŐ ĚĞƐŝŐŶ ƉƌŽďůĞŵƐ͘ dŚŝƌĚ͕
ƉƌĞǀŝŽƵƐǁŽƌŬŚĂƐ ĨŽůůŽǁĞĚƚŚĞ͞ĨŝƌĞͲĂŶĚͲĨŽƌŐĞƚ͟ĂƉƉƌŽĂĐŚǁŚĞƌĞƚŚĞƉƌŽďůĞŵ ŝƐĐŽŵƉůĞƚĞůǇƉƌĞĚĞĨŝŶĞĚ
ĨŽƌ ĂŶ ŽƉƚŝŵŝǌĞƌ͘ KDWhd ĚĞǀĞůŽƉƐ Ă ŶŽǀĞů ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ h/ ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ ƉĂƌĂĚŝŐŵ ƚŚĂƚ ƉƌŽŵŽƚĞƐ ĨĂƐƚ
ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ ƚŽ ŐŽŽĚ ƌĞƐƵůƚƐ ĞǀĞŶ ŝŶ ƚŚĞ ĨĂĐĞ ŽĨ ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚŝĞƐ ĂŶĚ ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ ƉƌĞŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘ dŚĞ ŶŽǀĞů
ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐĂƌĞĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚŝŶĨŽƵƌŚĂƌĚĐĂƐĞƐ͗ϭͿƵŶŝǀĞƌƐĂůŬĞǇďŽĂƌĚůĂǇŽƵƚ͕ϮͿǁĞďĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕ϯͿŚĂŶĚ
ŐĞƐƚƵƌĞŝŶƉƵƚ͕ĂŶĚϰͿŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞĚĂƐŚďŽĂƌĚƐŝŶĐĂƌƐ͘
KƉƚŝŵŝǌŝŶŐ'ĞƐƚƵƌĂů/ŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ
dŚŝƐ ƉƌŽũĞĐƚ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞƐ ĂŶ ĞŵĞƌŐŝŶŐ ŝŶƉƵƚŵĞƚŚŽĚĞŶĂďůĞĚ ďǇ ƉƌŽŐƌĞƐƐ ŝŶ ŚĂŶĚ ƚƌĂĐŬŝŶŐ͗ ŝŶƉƵƚ ďǇ ĨƌĞĞ
ŵŽƚŝŽŶŽĨĨŝŶŐĞƌƐ͘dŚĞŵĞƚŚŽĚŝƐĞǆƉƌĞƐƐŝǀĞ͕ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇĨĂƐƚ͕ĂŶĚƵƐĂďůĞĂĐƌŽƐƐŵĂŶǇƐĞƚƚŝŶŐƐĂƐŝƚĚŽĞƐŶŽƚ
ŝŶƐŝƐƚŽŶƉŚǇƐŝĐĂů ĐŽŶƚĂĐƚŽƌǀŝƐƵĂů ĨĞĞĚďĂĐŬ͘KƵƌŐŽĂů ŝƐ ƚŽ ŝŶĨŽƌŵƚŚĞĚĞƐŝŐŶŽĨŚŝŐŚͲƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŝŶƉƵƚ
ŵĞƚŚŽĚƐďǇƉƌŽǀŝĚŝŶŐĚĞƚĂŝůĞĚĂŶĂůǇƐŝƐŽĨƚŚĞƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞĂŶĚĂŶĂƚŽŵŝĐĂůĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽĨĨŝŶŐĞƌŵŽƚŝŽŶ͘
tĞ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ĂŶ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ ƵƐŝŶŐ Ă ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůůǇ ĂǀĂŝůĂďůĞ ƐĞŶƐŽƌ ƚŽ ƌĞƉŽƌƚ ŽŶ ƚŚĞ ƐƉĞĞĚ͕ ĂĐĐƵƌĂĐǇ͕
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŝŽŶ͕ŵŽǀĞŵĞŶƚƌĂŶŐĞƐ͕ĂŶĚŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐŽĨĞĂĐŚĨŝŶŐĞƌ͘&ŝŶĚŝŶŐƐƐŚŽǁĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐŽĨƵƉ
ϰϴ

ƚŽϱϬйŝŶŵŽǀĞŵĞŶƚƚŝŵĞƐĂŶĚƉƌŽǀŝĚĞŝŶĚŝĐĞƐƋƵĂŶƚŝĨǇŝŶŐƚŚĞŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŝŽŶŽĨƐŝŶŐůĞĨŝŶŐĞƌƐ͘tĞĂƉƉůǇŽƵƌ
ĨŝŶĚŝŶŐƐ ƚŽ ƚĞǆƚ ĞŶƚƌǇ ďǇ ĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĂůŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨŵƵůƚŝͲĨŝŶŐĞƌ ŐĞƐƚƵƌĞƐ ŝŶŵŝĚͲĂŝƌ͘ dŽ ƚŚŝƐ ĞŶĚ͕ǁĞ
ĚĞĨŝŶĞĂŶŽǀĞůŽďũĞĐƚŝǀĞĨƵŶĐƚŝŽŶƚŚĂƚĐŽŶƐŝĚĞƌƐƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕ĂŶĂƚŽŵŝĐĂůĨĂĐƚŽƌƐ͕ĂŶĚůĞĂƌŶĂďŝůŝƚǇ͘
KZ'ZKhW
WƌŽĨ͘ŶƚƚŝKƵůĂƐǀŝƌƚĂ͕ŐƌŽƵƉůĞĂĚĞƌ
ƌ͘ĂƌǇůtĞŝƌ͕WŽƐƚĚŽĐ
ƌ͘ǇƵŶŐũŽŽ>ĞĞ͕WŽƐƚĚŽĐ;ƐƚĂƌƚĞĚĞĂƌůǇϮϬϭϱͿ
ŶŶĂ&Ğŝƚ͕WŚƐƚƵĚĞŶƚ
WĞƌƚƚƵ>ćŚƚĞĞŶůĂŚƚŝ͕ZĞƐĞĂƌĐŚĂƐƐŝƐƚĂŶƚ
ŚĞŶtĂŶŐ͕DĂƐƚĞƌ͛ƐƚŚĞƐŝƐƐƚƵĚĞŶƚ;ƐƚĂƌƚĞĚĞĂƌůǇϮϬϭϱͿ
'ĂďƌŝĞůĂsŝůůĂůŽďŽƐ͕DĂƐƚĞƌ͛ƐƚŚĞƐŝƐƐƚƵĚĞŶƚ;ƐƚĂƌƚĞĚĞĂƌůǇϮϬϭϱͿ
ϰϵ

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^

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




Ϭ
ϱϬ
ϭϬϬ
ϭϱϬ
ϮϬϬ ϭϯϴ
ϭϴϬ ϭϵϱ ϭϲϵ ϭϲϭ
ůůƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ
ϮϬϭϬ ϮϬϭϭ ϮϬϭϮ ϮϬϭϯ ϮϬϭϰ
Ϭ
ϭϬ
ϮϬ
ϯϬ
ϰϬ
ϱϬ
ϲϬ
ϳϬ
Ϯϵ
ϱϮ
ϱϳ ϲϬ ϱϳ
ƌƚŝĐůĞƐŝŶ:ŽƵƌŶĂůƐ
ϮϬϭϬ ϮϬϭϭ ϮϬϭϮ ϮϬϭϯ ϮϬϭϰ
ϱϬ

^dZd^K&KdKZ>d,^^ϮϬϭϰ

ŽƵ^ĂůĞŚ͕ďĚĂůůĂŚ͗/ŶďĂŶĚZĞůĂǇŝŶŐŝŶ>ŽŶŐdĞƌŵǀŽůƵƚŝŽŶͲĚǀĂŶĐĞĚEĞƚǁŽƌŬƐ
^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͗WƌŽĨ͘:Ǉƌŝ,ćŵćůćŝŶĞŶ
dŚĞƐĞƚŽĨƐƚƌŝŶŐĞŶƚƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐĨŽƌϰ'ƌĂĚŝŽĂĐĐĞƐƐŶĞƚǁŽƌŬƐŚĂƐƚƌŝŐŐĞƌĞĚƚŚĞĞŵďŽĚŝŵĞŶƚŽĨŶĞǁƐŵĂůů
ůŽǁͲƉŽǁĞƌŶŽĚĞƐ͕Ğ͘Ő͘ƌĞůĂǇ͕&ĞŵƚŽĂŶĚWŝĐŽĂĐĐĞƐƐŶŽĚĞƐ͕ĂƐƉĂƌƚŽĨƚŚĞŶĞƚǁŽƌŬ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘sĂƌŝŽƵƐ
ƚǇƉĞƐŽĨƌĞůĂǇŶŽĚĞƐĂƌĞĐƵƌƌĞŶƚůǇƐƵƉƉŽƌƚĞĚŝŶ/ϴϬϮ͘ϭϲŵĂŶĚϯ'WW>dͲĚǀĂŶĐĞĚ͕Ğ͘Ő͘ŝŶďĂŶĚ>ĂǇĞƌϮ
Žƌ >ĂǇĞƌ ϯ ŶŽĚĞƐ ĂŶĚ ŽƵƚďĂŶĚ ŶŽĚĞƐ͕ ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ďĂĐŬŚĂƵůŝŶŐ
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͘ /Ŷ ŐĞŶĞƌĂů͕ ƌĞůĂǇ ŶŽĚĞƐ ĂƌĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ ďǇ ĐŽŵƉĂĐƚ ƉŚǇƐŝĐĂů ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͕ ůŽǁ ƉŽǁĞƌ
ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͕ĂǁŝƌĞůĞƐƐďĂĐŬŚĂƵůůŝŶŬƚŽƚŚĞĐŽƌĞŶĞƚǁŽƌŬ͕ĂŶĚƌĞůĂǆĞĚŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶŐƵŝĚĞůŝŶĞƐǁŝƚŚƌĞƐƉĞĐƚ
ƚŽƌĂĚŝĂƚŝŽŶĂŶĚƉůĂŶŶŝŶŐƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͘ /ŶƐƉĞĐŝĨŝĐ͕ ŝŶďĂŶĚƌĞůĂǇŶŽĚĞƐ͕ƚŚĞŵĂƚƚĞƌŽĨƚŚŝƐƐƚƵĚǇ͕ĂƌĞ>ĂǇĞƌϯ
ĂĐĐĞƐƐŶŽĚĞƐǁŝƚŚƚŝŵĞͲŵƵůƚŝƉůĞǆĞĚƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶĂŶĚƌĞĐĞƉƚŝŽŶŽŶƚŚĞŝƌǁŝƌĞůĞƐƐďĂĐŬŚĂƵůĂŶĚĂĐĐĞƐƐůŝŶŬƐ͕
ǁŚŝĐŚŽƉĞƌĂƚĞŽŶƚŚĞƐĂŵĞĨƌĞƋƵĞŶĐǇďĂŶĚ͘dŚĞƐĞĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŝŵƉŽƐĞƐĞƌŝŽƵƐĐŚĂůůĞŶŐĞƐŽŶŽŶĞŚĂŶĚ͕
ďƵƚĂůůŽǁĨŽƌƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐŽŶƚŚĞŽƚŚĞƌŚĂŶĚ͘
/Ŷ ƚŚŝƐ ĐŽŶƚĞǆƚ͕ ƚŚĞ ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ƌĞůĂǇ ŶŽĚĞƐ ƐŝŵƉůŝĨŝĞƐ ƚŚĞ ŶĞƚǁŽƌŬ ƉůĂŶŶŝŶŐ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ĂŶĚ
ƌĞĚƵĐĞƐ ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ ĐŽƐƚƐ͘KŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ŚĂŶĚ͕ ůŽǁƉŽǁĞƌ ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ ĂŶĚ ůŝŵŝƚĞĚ ĂŶƚĞŶŶĂ ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ
ƌĞƐƵůƚŝŶƐŵĂůůƌĞůĂǇĐĞůůĐŽǀĞƌĂŐĞĂƌĞĂƐǁŚŝĐŚǁŝůůůĞĂĚƚŽůŽĂĚŝŵďĂůĂŶĐĞƐ͘ĞƐŝĚĞƐ͕ŵƵůƚŝƉůĞǆŝŶŐďĂĐŬŚĂƵů
ĂŶĚ ĂĐĐĞƐƐ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ ŽŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƐƵďĨƌĂŵĞƐ ŝŵƉůŝĞƐ ƚŚĞ ŶĞĞĚ ĨŽƌ ƐƵŝƚĂďůĞ ƚǁŽͲŚŽƉ ƌĞƐŽƵƌĐĞ
ĂůůŽĐĂƚŝŽŶĂŶĚƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ͘&ƵƌƚŚĞƌĐŚĂůůĞŶŐĞƐĂƌĞĂƚƚƌŝďƵƚĞĚƚŽ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ ůĞǀĞůƐĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽ
ŵĂĐƌŽĐĞůů ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚƐ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŚĞ ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ Ă ŶĞǁ ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ ƚǇƉĞ ŬŶŽǁŶ ĂƐ ƌĞůĂǇͲƚŽͲƌĞůĂǇ
ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞƌĞƐƵůƚŝŶŐĨƌŽŵƚŚĞŵŝƐĂůŝŐŶŵĞŶƚŽĨĂĐĐĞƐƐĂŶĚďĂĐŬŚĂƵůůŝŶŬĚĞĚŝĐĂƚĞĚƐƵďĨƌĂŵĞƐĂƚĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ƌĞůĂǇŶŽĚĞƐ͘
dŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƚŽǁĂƌĚƐ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ŚĂƐ ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ ƚŚĞƐĞ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ǁŝƚŚŝŶ ϯ'WW >dͲĚǀĂŶĐĞĚ ĐŽŶƚĞǆƚ͘ 
ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ ƐƚƵĚǇ ŽĨ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƌĞůĂǇŝŶŐ ŵŽĚĞƐ ŝƐ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŽĨ ƌĞůĂǇ ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚƐ ŝƐ
ĞǀĂůƵĂƚĞĚ ŝŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘ dŚĞƌĞĂĨƚĞƌ͕ ƐŝŵƉůĞ ŶĞƚǁŽƌŬ ƉůĂŶŶŝŶŐ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ĂƌĞ
ƉƌŽƉŽƐĞĚƚŽĂůůĞǀŝĂƚĞƚŚĞůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞŝŶďĂŶĚďĂĐŬŚĂƵůůŝŶŬ͘&ƵƌƚŚĞƌ͕ŶŽǀĞůƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐĂƌĞŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ
ƚŽ ĂĚĚƌĞƐƐ ƌĞƐŽƵƌĐĞ ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ͕ ůŽĂĚ ďĂůĂŶĐŝŶŐ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŽĨƉƌŽƉŽƐĞĚƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐĂůŽŶŐǁŝƚŚƚŚĞĞŶĞƌŐǇĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇŽĨƌĞůĂǇŶŽĚĞƐŝƐĞǀĂůƵĂƚĞĚ͘ZĞƐƵůƚƐ
ƐŚŽǁŝŶŐĞŶĞƌĂůƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚŐĂŝŶƐĂŶĚǀĂůŝĚĂƚĞƌĞůĂǇŝŶŐĂƐĂŶĞĨĨŝĐŝĞŶƚĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘

'ŝŶǌďŽŽƌŐ͕WŚŝůŝƉ͗^ĞĐƵƌŝƚǇŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐŝŶƉĂƌƚŝĂůůǇŝƐŽůĂƚĞĚŶĞƚǁŽƌŬƐ
^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͗WƌŽĨ͘:ƂƌŐKƚƚ
ĐŚĂůůĞŶŐĞĚŶĞƚǁŽƌŬŝƐĂŶĞƚǁŽƌŬƐƵďũĞĐƚƚŽĚŝĨĨŝĐƵůƚŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͕ůŝŬĞĚŝƐƌƵƉƚĞĚůŝŶŬƐĂŶĚŚŝŐŚ
ĚĞůĂǇƐ͘ Ŷ ĞǆĂŵƉůĞ ŝƐ Ă ŵŽďŝůĞ ĂĚ ŚŽĐ ŶĞƚǁŽƌŬ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ŶŽĚĞƐ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ ǁŝƚŚŽƵƚ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ
ƐƵƉƉŽƌƚ͘ ^ƉĞĐŝĨŝĐƐŽĨ ƐƵĐŚŶĞƚǁŽƌŬƐ ĂƌĞ ƚŚĞ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞŽĨ ŝŶƚĞƌŵŝƚƚĞŶƚ ĂĐĐĞƐƐ ƚŽ ;Žƌ ĐŽŵƉůĞƚĞ ůĂĐŬŽĨͿ
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞĂŶĚƉĂƌƚŝĂů ŝƐŽůĂƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞŶĞƚǁŽƌŬŶŽĚĞƐ ĨƌŽŵĞĂĐŚŽƚŚĞƌ͘ WĂƌƚŝĂů ŝƐŽůĂƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞŶŽĚĞƐ
ĂŐŐƌĂǀĂƚĞƐ ƌĞƐŽƵƌĐĞ ƐĐĂƌĐŝƚǇ͘ /Ŷ ƚŚŝƐǁŽƌŬǁĞ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ ;ϭͿ ƐĞĐƵƌŝƚǇ ĂŶĚƉƌŝǀĂĐǇ͕ ĂƐǁĞůů ĂƐ ;ϮͿ ƌĞƐŽƵƌĐĞ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ ŝŶƚŚĞƐĞŶĞƚǁŽƌŬƐ͘ KƵƌƚŚĞƐŝƐ ŝƐƚŚĂƚŝŶƉĂƌƚŝĂůůǇ ŝƐŽůĂƚĞĚŶĞƚǁŽƌŬƐƐĞĐƵƌŝƚǇĂŶĚƉƌŝǀĂĐǇ͕ŽŶ
ϱϭ

ƚŚĞ ŽŶĞ ŚĂŶĚ͕ ĂŶĚ ƌĞƐŽƵƌĐĞŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ ŽŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ͕ ĂƌĞ ĐůŽƐĞůǇ ƌĞůĂƚĞĚ ĂŶĚ ƚĞŶĚ ƚŽ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ĞĂĐŚ
ŽƚŚĞƌ͘
dŚŝƐ ĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ ŝŶĐůƵĚĞƐ ŶŝŶĞ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘ dŚĞŝƌ ƐƵŵŵĂƌŝĞƐ ĂƌĞ ŐƌŽƵƉĞĚ ŝŶ ƚǁŽ ĐŚĂƉƚĞƌƐ͘  dŚĞ ĨŝƌƐƚ͕
ŚĂƉƚĞƌ Ϯ͕ ŝƐ ĂďŽƵƚ ƐĞĐƵƌŝƚǇ ĂŶĚ ƉƌŝǀĂĐǇ ŝƐƐƵĞƐ ĂŶĚ ĂůƐŽ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŽĨ ĐŽŶŐĞƐƚĞĚ ďƵĨĨĞƌŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕
ǁŚŝĐŚǁĞĂƉƉƌŽĂĐŚǀŝĂĂĚǀĞƌƐĂƌŝĂůƐĐĞŶĂƌŝŽ͘/ŶƚŚĞƐĞĐŽŶĚ͕ŚĂƉƚĞƌϯ͕ǁĞĐŽŶƐŝĚĞƌďĞƚƚĞƌƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞ
ƐĐĂƌĐĞĐŽŶƚĂĐƚ ƚŝŵĞďĞƚǁĞĞŶƚŚĞŶĞƚǁŽƌŬŶŽĚĞƐǀŝĂŵĞƐƐĂŐĞ ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶǁŚĞŶƚŚĞƌĞĂƌĞ ŝŶƚĞƌŵŝƚƚĞŶƚ
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͘
WĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ ǁŽƌŬ ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ ƚŚŝƐ ĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ ŚĂĚ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů ŝŵƉĂĐƚ͗ / ŚĂǀĞ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ 'ĞŶĞƌŝĐ
ƵƚŚĞŶƚŝĐĂƚŝŽŶ ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ŽĨ ϯ'WW͕ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŝŶ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ //͖ ĂŶĚ ƚŚĞ ΗƋƵĂů ^ƵďĚŽŵĂŝŶƐΗ
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞĨŽƵŶĚŝŶƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ/sǁĂƐŝŶĐůƵĚĞĚŽĨƚŚĞEŽŬŝĂǁĂƌĞŶĞƚƉůĂƚĨŽƌŵ͘

,ŝůƚƵŶĞŶ͕ <ŝŵŵŽ͗dŚĞWĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŽĨĞŶƐĞ ĂŶĚ,ĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐ >dEĞƚǁŽƌŬĞƉůŽǇŵĞŶƚƐǁŝƚŚŝŶ ĂŶ
hƌďĂŶŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ
^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͗WƌŽĨ͘ZŝŬƵ:ćŶƚƚŝ
dƌĂĨĨŝĐŝŶƚŚĞŵŽďŝůĞďƌŽĂĚďĂŶĚŶĞƚǁŽƌŬƐŝƐĞǆƉĞĐƚĞĚƚŽŐƌŽǁǀĞƌǇƌĂƉŝĚůǇŝŶƚŚĞĐŽŵŝŶŐǇĞĂƌƐ͘dŚŝƐƚƌĂĨĨŝĐ
ŐƌŽǁƚŚŝƐĐĂƵƐĞĚďŽƚŚďǇƚŚĞĞǀŽůƵƚŝŽŶŽĨŵŽďŝůĞƚĞƌŵŝŶĂůƐĂŶĚďǇƚŚĞŝŶĐƌĞĂƐĞĚƵƐĞŽĨŵŽƌĞƚƌĂĨĨŝĐͲŚĞĂǀǇ
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ǀŝĚĞŽ͘ /Ŷ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ďĞ ĂďůĞ ƚŽ ŵĞĞƚ ƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ŶĞĞĚƐ͕ ƚŚĞ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ŵŽďŝůĞ
ŶĞƚǁŽƌŬƐŚĂǀĞƚŽďĞĚĞŶƐŝĨŝĞĚ͕ĞŝƚŚĞƌďǇĚĞƉůŽǇŝŶŐŶĞǁŵĂĐƌŽƐŝƚĞƐ͕ŽƌďǇĚĞƉůŽǇŝŶŐŶĞǁůŽǁͲƉŽǁĞƌƐŝƚĞƐ
ǁŝƚŚŝŶ ƚƌĂĨĨŝĐ ŚŽƚƐƉŽƚƐ͘ dŚŝƐ ĚŽĐƚŽƌĂů ĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ĂŶ ŽǀĞƌǀŝĞǁ ŽĨ Ă ĨĞǁ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŶĞƚǁŽƌŬ
ĚĞŶƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐĂŶĚĐŽŵƉĂƌĞƐƚŚĞŝƌƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞĂŶĚĞŶĞƌŐǇͲĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇǁŝƚŚƚŚĞŚĞůƉŽĨĂĚǀĂŶĐĞĚ
ƌĂĚŝŽŶĞƚǁŽƌŬƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ͘/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ƚŚĞŝŵƉĂĐƚŽĨĚŝĨĨĞƌĞŶƚŶĞƚǁŽƌŬĚĞƐŝŐŶĐŚŽŝĐĞƐŝƐĞǀĂůƵĂƚĞĚ͘
dŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐ ŶĞƚǁŽƌŬ ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚƐ ĂƌĞ ƌĞĂůŝƐƚŝĐ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ ƚŽ ƚŚĞ
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůǁĂǇŽĨĚĞŶƐŝĨǇŝŶŐŵŽďŝůĞŶĞƚǁŽƌŬƐďǇĚĞƉůŽǇŝŶŐŶĞǁŵĂĐƌŽƐŝƚĞƐ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ƚŚĞƉƌŝĐĞƚŽƉĂǇŝƐ
ƚŚĂƚĂĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇůĂƌŐĞƌŶƵŵďĞƌŽĨŶĞǁƐŝƚĞƐǁŝůůďĞƌĞƋƵŝƌĞĚƚŽŽďƚĂŝŶƚŚĞƐĂŵĞŶĞƚǁŽƌŬƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘
,ĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐŶĞƚǁŽƌŬĚĞƉůŽǇŵĞŶƚƐĐĂŶďĞŵĂĚĞŵŽƌĞĞĨĨŝĐŝĞŶƚďǇ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐƚŚĞŽƵƚƉƵƚƉŽǁĞƌŽĨ ƚŚĞ
ůŽǁͲƉŽǁĞƌĞEŽĚĞƐŽƌďǇĐĂƌĞĨƵůůǇƉůĂŶŶŝŶŐƚŚĞůŽĐĂƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞůŽǁͲƉŽǁĞƌƐŝƚĞƐƐŽƚŚĂƚƚŚĞŽďƚĂŝŶĞĚůĞǀĞů
ŽĨ ƚŚĞ ƚƌĂĨĨŝĐ ŽĨĨůŽĂĚŝŶŐ ĐĂŶ ďĞŵĂǆŝŵŝǌĞĚ͘ dŚĞ ƚƌĂĨĨŝĐ ŽĨĨůŽĂĚŝŶŐ ĐĂŶ ďĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ĂůƐŽǁŝƚŚ ƚŚĞ ŚĞůƉ ŽĨ
ďŝĂƐĞĚĐĞůůƐĞůĞĐƚŝŽŶ͕ďƵƚŝŶƚŚĂƚĐĂƐĞƚŚĞƋƵĂůŝƚǇŽĨƚŚĞĚŽǁŶůŝŶŬĐŽŶƚƌŽůƐŝŐŶĂůŝŶŐĐĂŶďĞĐŽŵĞƚŚĞůŝŵŝƚŝŶŐ
ĨĂĐƚŽƌƵŶůĞƐƐ ƐŽŵĞ ĨŽƌŵŽĨĞŶŚĂŶĐĞĚ ŝŶƚĞƌͲĐĞůů ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐĂƌĞĂƉƉůŝĞĚĂƚ ƚŚĞ
ƐĂŵĞƚŝŵĞ͘
dŚĞ ŽďƚĂŝŶĞĚ ƌĞƐƵůƚƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĚĞŶƐŝĨŝĞĚŵĂĐƌŽ ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ ŝƐ ŝŶŵĂŶǇ ĐĂƐĞƐ ƚŚĞŵŽƐƚ ĞŶĞƌŐǇͲ
ĞĨĨŝĐŝĞŶƚŶĞƚǁŽƌŬĚĞŶƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŝĨ ƐŽŵĞĨŽƌŵŽĨ ĨĂƐƚĐĞůůdy ŝƐĂƉƉůŝĞĚƚŽ ŝĚůĞĐĞůůƐ͕
ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐ ŶĞƚǁŽƌŬ ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚƐ ďĞĐŽŵĞ ŵƵĐŚ ŵŽƌĞ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ ƐŝŶĐĞ ƚŚĞ ĐŽƐƚ ŽĨ ĨŝǆĞĚ ƉŽǁĞƌ
ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ĐĂŶďĞ ƌĞĚƵĐĞĚ͘ dŚĞĞŶĞƌŐǇͲĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇŽĨĚĞŶƐŝĨŝĞĚ ŶĞƚǁŽƌŬĚĞƉůŽǇŵĞŶƚƐ ĐĂŶďĞĞŶŚĂŶĐĞĚ
ĂůƐŽďǇƐǁŝƚĐŚŝŶŐŽĨĨƵŶĚĞƌƵƚŝůŝǌĞĚĐĂƉĂĐŝƚǇĐĞůůƐ͕ŽƌďǇƐǁŝƚĐŚŝŶŐŝĚůĞĐĂƉĂĐŝƚǇĐĞůůƐƚŽƐůĞĞƉŵŽĚĞ͘&ŝŶĂůůǇ͕
ĚĞƐŝŐŶĐŚŽŝĐĞƐĂŝŵŝŶŐƚŽƌĞĚƵĐĞƚŚĞƌĞƋƵŝƌĞĚŶƵŵďĞƌŽĨ ůŽǁͲƉŽǁĞƌĐĞůůƐĂƌĞƐŚŽǁŶƚŽďĞďĞŶĞĨŝĐŝĂůĂůƐŽ
ĨƌŽŵƚŚĞŶĞƚǁŽƌŬĞŶĞƌŐǇͲĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇƉŽŝŶƚŽĨǀŝĞǁ͘


ϱϮ

>Ğǀć͕dĂƉŝŽ͗&ĞĂƐŝďŝůŝƚǇĂŶĂůǇƐŝƐŽĨŶĞǁ/ŶƚĞƌŶĞƚƉƌŽƚŽĐŽůƐ͗DĞƚŚŽĚƐĂŶĚĐĂƐĞƐƚƵĚŝĞƐ
^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͗WƌŽĨ͘,ĞŝŬŬŝ,ćŵŵćŝŶĞŶ
dŚĞ /ŶƚĞƌŶĞƚ ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĂƚŝŽŶ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ĂĐƚŝǀĞůǇ ĚĞǀĞůŽƉƐ ŶĞǁ /ŶƚĞƌŶĞƚ ƉƌŽƚŽĐŽůƐ ĂƐ Ă ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐǁŝƚŚƚŚĞĞǆŝƐƚŝŶŐƉƌŽƚŽĐŽůƐĂŶĚƚŚĞƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐŽĨŶĞǁĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶĂƌĞĂƐ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ŵĂŶǇŽĨ
ƚŚĞƐĞƉƌŽƚŽĐŽůƐ ĨĂŝů ƚŽĂĐŚŝĞǀĞƚŚĞŝƌĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐĚƵĞƚŽ ůŝŵŝƚĞĚĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ͘ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ƌĞĂƐŽŶ ĨŽƌ ƚŚĞ
ůĂĐŬŽĨĚĞƉůŽǇŵĞŶƚƐĞĞŵƐƚŽďĞƚŚĂƚƚŚĞƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐΖŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐĂŶĚƚŚĞĚǇŶĂŵŝĐƐŽĨƉƌŽƚŽĐŽůĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ
ĂƌĞ ŶŽƚ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ ĂŶĚ ƚĂŬĞŶ ŝŶƚŽ ĂĐĐŽƵŶƚ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ƉƌŽƚŽĐŽů ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕
ŶĞǁƉƌŽƚŽĐŽůƐĞŶĚƵƉďĞŝŶŐƚĞĐŚŶŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇŝŶĨĞĂƐŝďůĞĂŶĚƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĞĨĨŽƌƚŝƐǁĂƐƚĞĚ͘
dŚŝƐĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶĂŝŵƐĨŽƌŝŵƉƌŽǀŝŶŐƚŚĞƚĞĐŚŶŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇŽĨŶĞǁ/ŶƚĞƌŶĞƚƉƌŽƚŽĐŽůƐďǇŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ
ƚŚĞ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ĚǇŶĂŵŝĐƐ ŽĨ ƉƌŽƚŽĐŽů ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ ĂŶĚ ƚŚĞ ĨĂĐƚŽƌƐ ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ ƚŚĞ ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ
/ŶƚĞƌŶĞƚ ƉƌŽƚŽĐŽůƐ͘ ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ ƚŚĞ ĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ ĚĞǀĞůŽƉƐ ŵĞƚŚŽĚƐ ĨŽƌ ĂŶĂůǇǌŝŶŐ ƚŚĞ ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ ĂŶĚ
ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ /ŶƚĞƌŶĞƚ ƉƌŽƚŽĐŽůƐ͘ dŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ďƵŝůĚƐ ŽŶ ƚŚƌĞĞ ŝŶͲĚĞƉƚŚ ĐĂƐĞ ƐƚƵĚŝĞƐ ƚŚĂƚ ĂƉƉůǇŵƵůƚŝƉůĞ
ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŵĞƚŚŽĚƐ ƚŽ ĂŶĂůǇǌĞ ƚŚĞ ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ŵƵůƚŝƉĂƚŚ dW͕ ŚŽƐƚ ŝĚĞŶƚŝƚǇ ƉƌŽƚŽĐŽů ĂŶĚ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƉƌŽƚŽĐŽů͘dŚĞŶ͕ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐŽĨ ƚŚĞƐĞĐĂƐĞƐƚƵĚŝĞƐĂƌĞĐŽŵďŝŶĞĚǁŝƚŚ ƚŚĞĞǆŝƐƚŝŶŐ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞŽŶ
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶĚŝĨĨƵƐŝŽŶĂŶĚŶĞƚǁŽƌŬĞĐŽŶŽŵŝĐƐƚŽĐŽŶƐƚƌƵĐƚĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐĨŽƌďŽƚŚŵĞĂƐƵƌŝŶŐƚŚĞĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ
ĂŶĚĂŶĂůǇǌŝŶŐƚŚĞĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇŽĨ/ŶƚĞƌŶĞƚƉƌŽƚŽĐŽůƐ͘
dŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ƐŚŽǁ ƚŚĂƚ͕ ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞƉƌŽƚŽĐŽůƐΖ ŶĂƚƵƌĞĂƐ ƐŽĨƚǁĂƌĞ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐĞŵďĞĚĚĞĚ ŝŶ ƐŽĨƚǁĂƌĞĂŶĚ
ŚĂƌĚǁĂƌĞ ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕ ƚŚĞ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇͲƉƵƐŚ ĨƌŽŵ ŚĂƌĚǁĂƌĞ ĂŶĚ ƐŽĨƚǁĂƌĞ ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ ĂĨĨĞĐƚƐ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ
ƉƌŽƚŽĐŽůĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ͘dŚĞĞŶĚƵƐĞƌƐŵĂǇĂůƐŽďĞƵŶĂǁĂƌĞƚŚĂƚƚŚĞǇŚĂǀĞĂĐƋƵŝƌĞĚ͕ĂŶĚĞǀĞŶƐƚĂƌƚĞĚ͕ƵƐŝŶŐ
ƉƌŽƚŽĐŽůƐ͘ dŚĞƐĞ ĨĂĐƚŽƌƐ ĐŽŵďŝŶĞĚ ƌĞƐƵůƚ ŝŶ ůĂƌŐĞ ŐĂƉƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĞŶĚ ƵƐĞƌƐ ƉŽƐƐĞƐƐŝŶŐ Ă
ƉƌŽƚŽĐŽůĂŶĚ ƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨ ƚŚŽƐĞƵƐŝŶŐ ŝƚ͘dŚĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇĂŶĂůǇƐŝƐ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ŝƐĂŶŽƚŚĞƌŬĞǇ
ƌĞƐƵůƚŽĨƚŚĞĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ͕ĂƐŝƚƉƌŽǀŝĚĞƐĂƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐƉƌŽĐĞƐƐĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶĂŶĚƌĞƐĞĂƌĐŚŵĞƚŚŽĚƚŽŽůďŽǆĨŽƌ
ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ ƚŚĞ ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ĂŶĚ ƉƌŽƉŽƐŝŶŐ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ ƚŽ ƚŚĞŵ ĂůƌĞĂĚǇ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ƉƌŽƚŽĐŽů
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ &ŝŶĂůůǇ͕ ƚŚĞ ƉƌŽƚŽĐŽů ĐĂƐĞ ƐƚƵĚŝĞƐ ŝĚĞŶƚŝĨǇ ŶĞǁ ĨĂĐƚŽƌƐ ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ ƚŚĞ ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ /ŶƚĞƌŶĞƚ
ƉƌŽƚŽĐŽůƐ͘
dŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŚŝŐŚůŝŐŚƚ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨ ĂŶĂůǇǌŝŶŐ ƚŚĞ ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ŶĞǁ /ŶƚĞƌŶĞƚ ƉƌŽƚŽĐŽůƐ ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐĂůůǇ
ĨƌŽŵƚŚĞďĞŐŝŶŶŝŶŐŽĨƉƌŽƚŽĐŽůĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ƐƉĂŶŶŝŶŐƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚƚŚĞƉƌŽƚŽĐŽůĚĞƉůŽǇŵĞŶƚĂŶĚĐŽǀĞƌŝŶŐ
Ăůů ƚŚĞ ƌĞůĞǀĂŶƚ ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘ DĞĂƐƵƌŝŶŐ ƉƌŽƚŽĐŽů ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ ĐĂŶ ƐƵƉƉŽƌƚ ƚŚĞ ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ ĂŶĂůǇƐŝƐ ďǇ
ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ ƚŚĞ ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ ďŽƚƚůĞŶĞĐŬƐ ĂŶĚ ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ ƚŚĞ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ĚǇŶĂŵŝĐƐ ŽĨ ƉƌŽƚŽĐŽů
ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ͘^ǇƐƚĞŵĂƚŝĐ͕ƚĞĐŚŶŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇĂŶĂůǇƐŝƐĐĂŶŚĞůƉƉƌŽƚŽĐŽůĚĞǀĞůŽƉĞƌƐƚŽŝŵƉƌŽǀĞƚŚĞ
ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇŽĨƚŚĞŝƌƉƌŽƚŽĐŽůƐĂŶĚƚŚĞĚĞƉůŽǇŝŶŐƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐƚŽŵĂŬĞŵŽƌĞŝŶĨŽƌŵĞĚĚĞƉůŽǇŵĞŶƚĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘

DĂŚŵŽŽĚ͕Ăŵŝƌ͗ŶĂďůŝŶŐdŝŵĞͲ^ǇŶĐŚƌŽŶŝǌĞĚĂŶĚ/ŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞͲǁĂƌĞ/ŶŝƚŝĂůŝǌĂƚŝŽŶŽĨtŝƌĞůĞƐƐ^ĞŶƐŽƌ
EĞƚǁŽƌŬƐ
^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͗WƌŽĨ͘ZŝŬƵ:ćŶƚƚŝ
tŝƌĞůĞƐƐƐĞŶƐŽƌŶĞƚǁŽƌŬƐ;t^EƐͿƉƌŽǀŝĚĞĂĚŚŽĐǁŝƌĞůĞƐƐŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƚŽƐƉĂƚŝĂůůǇĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚƐĞŶƐŽƌƐƚŽ
ŝŶƚĞƌĂĐƚǁŝƚŚƉŚǇƐŝĐĂůŽƌĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƉŚĞŶŽŵĞŶĂ͘t^EƐĐĂŶŽĨĨĞƌĂŵƵůƚŝƚƵĚĞŽĨĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐŐŝǀĞŶƚŚĂƚ
ƚŚĞ ƐĞŶƐŽƌƐ ĂƌĞ ĂďůĞ ƚŽ ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ ĂŶĚ ƐĞůĨͲŽƌŐĂŶŝǌĞ͘ dŚĞƐĞ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ĂƌĞ ĞƐƐĞŶƚŝĂů ƚŽ ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ
ĐĂƉƚƵƌĞ ĂŶĚ ƌĞůŝĂďůǇ ĨƵƐĞ ƚŚĞ ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ ƚŽǁĂƌĚƐ ƚŚĞ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ůŽŐŝĐ͘ dŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ƐƚƵĚŝĞƐ ƚŝŵĞ
ϱϯ

ƐǇŶĐŚƌŽŶŝǌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ƐĐŚĞŵĞƐ ƚŽ ĞŶĂďůĞ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƐĞůĨͲŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ŝŶ
ůŽǁͲƉŽǁĞƌt^EƐ͘
EĞƚǁŽƌŬͲǁŝĚĞ ƚŝŵĞƐǇŶĐŚƌŽŶŝǌĂƚŝŽŶ ŝƐ ƌĞƋƵŝƌĞĚďŽƚŚ ĨŽƌ ƚŚĞĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚĂĐƚƵĂƚŝŽŶŽĨ ƐĞŶƐŽƌƐĂŶĚ ƌĞůŝĂďůĞ
ĚĂƚĂĂŐŐƌĞŐĂƚŝŽŶ͘dŝŵĞƐǇŶĐŚƌŽŶŝǌĂƚŝŽŶ ŝƐĂĐŚŝĞǀĞĚďǇĂĐůŽĐŬƐǇŶĐŚƌŽŶŝǌĂƚŝŽŶĂůŐŽƌŝƚŚŵǁŚŝĐŚĞƐƚŝŵĂƚĞƐ
ƚŚĞĐůŽĐŬŽĨĨƐĞƚĂŶĚĐůŽĐŬƐŬĞǁĂƚĂƐĞŶƐŽƌǁŝƚŚƌĞƐƉĞĐƚƚŽĂƌĞĨĞƌĞŶĐĞƚŝŵĞ͘dŚĞƌĞĨĞƌĞŶĐĞƚŝŵĞŝƐĚŝĨĨƵƐĞĚ
ŝŶƚŚĞŶĞƚǁŽƌŬďǇĂŵĞƐƐĂŐŝŶŐƉƌŽƚŽĐŽů͘dŚŝƐƚŚĞƐŝƐƐƚƵĚŝĞƐĐůŽĐŬŽĨĨƐĞƚĂŶĚƐŬĞǁĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶŵĞƚŚŽĚƐĨŽƌ
ďƌŽĂĚĐĂƐƚͲďĂƐĞĚĞǆĐŚĂŶŐĞŽĨƚŚĞƌĞĨĞƌĞŶĐĞƚŝŵĞ͘dŚĞŽĨĨƐĞƚĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶŝƐďĂƐĞĚŽŶĂƐƚƵĚǇƚŽĞůŝŵŝŶĂƚĞƚŚĞ
ĚĞůĂǇĨĂĐƚŽƌƐ ŝŶƚŚĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƉĂƚŚ͘&ŽƌƐŬĞǁĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶďĂƐĞĚŽŶ ůŝŶĞĂƌͲƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ͕ƚŚĞĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ
ďĞƚǁĞĞŶ ƚŝŵĞ ƐǇŶĐŚƌŽŶŝǌĂƚŝŽŶ ƉĞƌŝŽĚ ĂŶĚ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ƐŝǌĞ ŝƐ ƐƚƵĚŝĞĚ͘ /Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ Ă ŵĂǆŝŵƵŵͲůŝŬĞůŝŚŽŽĚ
ƐŬĞǁĞƐƚŝŵĂƚŽƌ͕ǁŚŝĐŚŵŝŶŝŵŝǌĞƐƚŚĞĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶĞƌƌŽƌǀĂƌŝĂŶĐĞ͕ŝƐǀĂůŝĚĂƚĞĚ͘
&ƌŽŵ ĂŶ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶΖƐ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕ ƚŚĞ ƚŝŵĞ ƐǇŶĐŚƌŽŶŝǌĂƚŝŽŶ ƐĞƌǀŝĐĞ ƐŚŽƵůĚ ƉƌŽǀŝĚĞ ƚŚĞ ĚĞƐŝƌĞĚ
ƐǇŶĐŚƌŽŶŝǌĂƚŝŽŶĂĐĐƵƌĂĐǇŝŶĂƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚĂŶĚĞŶĞƌŐǇͲĞĨĨŝĐŝĞŶƚŵĂŶŶĞƌ͘dŚŝƐƚŚĞƐŝƐĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐƚŚŝƐĂďŝůŝƚǇ
ďǇ ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ ƚŚĞ ƉƌŽƉŽƐĞĚ ƚŝŵĞ ƐǇŶĐŚƌŽŶŝǌĂƚŝŽŶ ŵĞƚŚŽĚƐ ĨŽƌ ĂͿ ƚŝŐŚƚ ƐǇŶĐŚƌŽŶŝǌĂƚŝŽŶ ĂŵŽŶŐ ǀŝďƌĂƚŝŽŶ
ƐĂŵƉůĞƐŝŶĂƐƚƌƵĐƚƵƌĂůŚĞĂůƚŚŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕ďͿĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐĐŚĞĚƵůŝŶŐŝŶƚŝŵĞĂŶĚĨƌĞƋƵĞŶĐǇ͘
t^EƐ ĚĞƉůŽǇĞĚ ŝŶ ƐŚĂƌĞĚ ƵŶůŝĐĞŶƐĞĚ ďĂŶĚƐ ŶĞĞĚ ƚŽ ĂŶĂůǇǌĞ ĂŶĚŵŝƚŝŐĂƚĞ ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ͘ dŚĞ ůŽǁͲƉŽǁĞƌ
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶƐ ŽĨ ƐĞŶƐŽƌ ŶŽĚĞƐ ĂƌĞ ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ ƉƌŽŶĞ ƚŽ ĐŽƌƌƵƉƚŝŽŶ ĨƌŽŵ ŚŝŐŚͲƉŽǁĞƌ ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶƐ ŽĨ
ĐŽĞǆŝƐƚŝŶŐǁŝƌĞůĞƐƐŶĞƚǁŽƌŬƐ͘dŚĞƌĞŝŶ͕ƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐƉƌŽƉŽƐĞƐĐŽĞǆŝƐƚĞŶĐĞŵŽĚĞůƐĨŽƌĞŶĞƌŐǇͲĚĞƚĞĐƚŝŽŶďĂƐĞĚ
ůŝŶŬͲƋƵĂůŝƚǇ ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ ĐŽĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŵŽĚĞůƐ ĂƌĞ ƵƚŝůŝǌĞĚ ƚŽ ĨŽƌŵƵůĂƚĞ ůŽǁͲĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ ĐŽĞǆŝƐƚĞŶĐĞ
ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ ŶĂŵĞĚ ĐŚĂŶŶĞů ƌĂŶŬŝŶŐ͘  ƌĂŶŬŝŶŐ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ĐƌĞĂƚĞƐ ĂŶ ŽƌĚĞƌĞĚ ůŝƐƚ ŽĨ ƚŚĞ
ĐĂŶĚŝĚĂƚĞĐŚĂŶŶĞůƐƵƐŝŶŐĂĐŚĂŶŶĞůƋƵĂůŝƚǇŵĞƚƌŝĐ;YDͿ͘dŚĞĂůŐŽƌŝƚŚŵƐĚŝĨĨĞƌǁŝƚŚƌĞƐƉĞĐƚƚŽƚŚĞŝƌĚĞƐŝŐŶ
ŽĨYD͕ƚŚĞŵĂŝŶĚĞƐŝŐŶĨĂĐƚŽƌďĞŝŶŐƚŚĞĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇŽĨŶĞƚǁŽƌŬĐŽŶŶĞĐƚŝǀŝƚǇŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶǁŚŝĐŚŝƐƵƐƵĂůůǇ
ƵŶŬŶŽǁŶƵƉŽŶŶĞƚǁŽƌŬŝŶŝƚŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ͘

WŝƚĂǀĂů͕ZĞŶĂƵĚͲůĞǆĂŶĚƌĞ͗ŽĚŝŶŐŽŶ&ůĂŐDĂŶŝĨŽůĚƐĨŽƌ>ŝŵŝƚĞĚ&ĞĞĚďĂĐŬD/DK^ǇƐƚĞŵƐ
^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͗WƌŽĨ͘KůĂǀdŝƌŬŬŽŶĞŶ
dŚĞ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ŽĨ ƚŚĞ ƉŚǇƐŝĐĂů ůĂǇĞƌ ŝŶ ŵŽĚĞƌŶ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ƐǇƐƚĞŵƐ ƵƐŝŶŐ ŵƵůƚŝͲŝŶƉƵƚ ŵƵůƚŝͲŽƵƚƉƵƚ
;D/DKͿƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐŝƐůĂƌŐĞůǇďĂƐĞĚŽŶƚŚĞĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇŽĨĐŚĂŶŶĞůƐƚĂƚĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ;^/ͿĂƚƚŚĞƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞƌ͘
/ŶŵĂŶǇƉƌĂĐƚŝĐĂů ƐǇƐƚĞŵƐ͕^/ ŶĞĞĚƐ ƚŽďĞƋƵĂŶƚŝǌĞĚĂƚ ƚŚĞ ƌĞĐĞŝǀĞƌ ƐŝĚĞďĞĨŽƌĞ ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ ƚŚƌŽƵŐŚĂ
ůŝŵŝƚĞĚƌĂƚĞĨĞĞĚďĂĐŬĐŚĂŶŶĞů͘dŚŝƐŝƐƚǇƉŝĐĂůůǇĚŽŶĞƵƐŝŶŐĂĐŽĚĞďŽŽŬͲďĂƐĞĚƉƌĞĐŽĚŝŶŐƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͕ǁŚĞƌĞ
ƚŚĞƌĞĐĞŝǀĞƌƚƌĂŶƐŵŝƚƐƚŚĞŝŶĚĞǆŽĨĂĐŽĚĞǁŽƌĚĨƌŽŵĂƉƌĞͲĚĞƐŝŐŶĞĚĐŽĚĞďŽŽŬƐŚĂƌĞĚǁŝƚŚƚŚĞƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞƌ͘
dŽ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ ƐƵĐŚ ĐŽĚĞƐ ŽŶĞ ŚĂƐ ƚŽ ĚŝƐĐƌĞƚŝǌĞ ĐŽŵƉůĞǆ ĨůĂŐ ŵĂŶŝĨŽůĚƐ͘ &Žƌ ƐŝŶŐůĞͲƵƐĞƌ D/DK ǁŝƚŚ Ă
ŵĂǆŝŵƵŵůŝŬĞůŝŚŽŽĚƌĞĐĞŝǀĞƌ͕ƚŚĞƐƉĂĐĞƐŽĨ ŝŶƚĞƌĞƐƚĂƌĞ'ƌĂƐƐŵĂŶŶŵĂŶŝĨŽůĚƐ͘tŝƚŚĂ ůŝŶĞĂƌƌĞĐĞŝǀĞƌĂŶĚ
ŶĞƚǁŽƌŬD/DK͕ƚŚĞĐŽĚĞďŽŽŬĚĞƐŝŐŶŝƐƌĞůĂƚĞĚƚŽĚŝƐĐƌĞƚŝǌĂƚŝŽŶŽĨ^ƚŝĞĨĞůŵĂŶŝĨŽůĚƐĂŶĚŵŽƌĞŐĞŶĞƌĂůĨůĂŐ
ŵĂŶŝĨŽůĚƐ͘
/ŶƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐ͕ĐŽĚŝŶŐŝŶĨůĂŐŵĂŶŝĨŽůĚƐŝƐƐƚƵĚŝĞĚ͘/ŶĂĨŝƌƐƚƉĂƌƚ͕ĨůĂŐŵĂŶŝĨŽůĚƐĂƌĞĚĞĨŝŶĞĚĂƐŵĞƚƌŝĐƐƉĂĐĞƐ
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐƚŽƐƵďƐƵƌĨĂĐĞƐŽĨŚǇƉĞƌƐƉŚĞƌĞƐ͘dŚĞĐŚŽŝĐĞŽĨĚŝƐƚĂŶĐĞĚĞĨŝŶĞƐƚŚĞŐĞŽŵĞƚƌǇŽĨ ƚŚĞƐƉĂĐĞ
ĂŶĚ ŝŵƉĂĐƚƐ ĐůƵƐƚĞƌŝŶŐ ĂŶĚ ĂǀĞƌĂŐŝŶŐ ;ĐĞŶƚƌŽŝĚ ĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶͿ ŝŶ ǀĞĐƚŽƌ ƋƵĂŶƚŝǌĂƚŝŽŶ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ĐŽĚŝŶŐ
ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂůƉĂĐŬŝŶŐďŽƵŶĚƐĂŶĚŽƉƚŝŵƵŵĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ͘
&Žƌ ƚǁŽ ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞƌ ĂŶƚĞŶŶĂ ƐǇƐƚĞŵƐ͕ ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵ ƌĞĚƵĐĞƐ ƚŽ ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ ƐƉŚĞƌŝĐĂů ĐŽĚĞƐ͘  ƐŝŵƉůĞ
ŝƐŽŵŽƌƉŚŝƐŵ ĞŶĂďůĞƐ ƚŽ ĂŶĂůǇƚŝĐĂůůǇ ĚĞƌŝǀĞ ĐůŽƐĞĚͲĨŽƌŵ ĐŽĚĞďŽŽŬƐ ǁŝƚŚ ŝŶŚĞƌĞŶƚ ůŽǁͲŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ
ϱϰ

ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ͘ &Žƌ ŵŽƌĞ ĂŶƚĞŶŶĂƐ͕ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨ ŽƌďŝƚƐ ŽĨ ƐǇŵŵĞƚƌǇ ŐƌŽƵƉƐ ŝƐ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ͘ KƉƚŝŵƵŵ
ĐŽĚĞďŽŽŬƐ͕ ŚĂǀŝŶŐ ĚĞƐŝƌĂďůĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ ĂƐ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŝŶ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĂƚŝŽŶ͕ ĐĂŶ ďĞ
ŽďƚĂŝŶĞĚƵƐŝŶŐŽƌďŝƚƐŽĨƐƉĞĐŝĨŝĐŐƌŽƵƉƐ͘
&Žƌ ůĂƌŐĞĂŶƚĞŶŶĂƐǇƐƚĞŵƐĂŶĚďĂƐĞƐƚĂƚŝŽŶĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕ĂƉƌŽĚƵĐƚĐŽĚĞďŽŽŬƐƚƌĂƚĞŐǇ ŝƐĂůƐŽĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘
^ƵĐŚ Ă ĚĞƐŝŐŶ ƌĞƋƵŝƌĞƐ ƚŽ ũŽŝŶƚůǇ ĚŝƐĐƌĞƚŝǌĞ ƚŚĞ 'ƌĂƐƐŵĂŶŶ ĂŶĚ ^ƚŝĞĨĞů ŵĂŶŝĨŽůĚƐ͘  ǀĞĐƚŽƌ ƋƵĂŶƚŝǌĂƚŝŽŶ
ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ĨŽƌ ũŽŝŶƚ 'ƌĂƐƐŵĂŶŶͲ^ƚŝĞĨĞů ƋƵĂŶƚŝǌĂƚŝŽŶ ŝƐ ƉƌŽƉŽƐĞĚ͘ &ŝŶĂůůǇ͕ ƚŚĞ ƉĞƌƚŝŶĞŶĐĞ ŽĨ ĨůĂŐ ĐŽĚĞďŽŽŬ
ĚĞƐŝŐŶŝƐŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚĨŽƌĂD/DKƐǇƐƚĞŵǁŝƚŚůŝŶĞĂƌƌĞĐĞŝǀĞƌ͘

^ƵŽŵŝ͕,ĞŶŶĂ͗dĞĐŚŶŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇĂŶĂůǇƐŝƐŽĨŵƵůƚŝƉĂƚŚƉƌŽƚŽĐŽůƐŝŶƚŚĞ/ŶƚĞƌŶĞƚ
^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͗WƌŽĨ͘,ĞŝŬŬŝ,ćŵŵćŝŶĞŶ
ƵƌŝŶŐƚŚĞƉĂƐƚ ĨĞǁĚĞĐĂĚĞƐ͕ŵƵůƚŝƉĂƚŚƉƌŽƚŽĐŽůƐŚĂǀĞďĞĞŶĚĞǀĞůŽƉĞĚƚŽ ŝŵƉƌŽǀĞ ůŽĂĚďĂůĂŶĐŝŶŐ ŝŶƚŚĞ
/ŶƚĞƌŶĞƚ͘dŚĞƐĞƉƌŽƚŽĐŽůƐĐĂŶƐĞŶĚƚŚĞƚƌĂĨĨŝĐŽĨŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞŶĚƵƐĞƌƐƚŚƌŽƵŐŚƐĞǀĞƌĂůƉĂƚŚƐƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ
ĂŶĚƐǁŝƚĐŚƚŚĞƚƌĂĨĨŝĐĨƌŽŵŽŶĞƉĂƚŚƚŽĂŶŽƚŚĞƌ͘ĞƐƉŝƚĞŵĂŶǇƚĞĐŚŶŝĐĂůƉƌŽƉŽƐĂůƐ͕ŵƵůƚŝƉĂƚŚƉƌŽƚŽĐŽůƐĂƌĞ
ŶŽƚǁŝĚĞůǇĚĞƉůŽǇĞĚĂŶĚƚŚĞŝƌĞĐŽŶŽŵŝĐĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇƌĞŵĂŝŶƐƵŶƐƚƵĚŝĞĚ͘
dŚŝƐƌĞƐĞĂƌĐŚĨŝůůƐƚŚĞŐĂƉďǇĂŶĂůǇǌŝŶŐƚŚĞĞĐŽŶŽŵŝĐĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇŽĨŵƵůƚŝƉĂƚŚƉƌŽƚŽĐŽůƐĨƌŽŵƚŚĞƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ
ŽĨĚŝĨĨĞƌĞŶƚƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘dŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚĞƐƐĞŶƚŝĂůůǇĐŽŶƐŝĚĞƌƐƚŚĞƵƐĞĐĂƐĞŽĨĂĐĐĞƐƐŝŶŐ/ŶƚĞƌŶĞƚƐĞƌǀŝĐĞƐǁŝƚŚ
ŵŽďŝůĞĚĞǀŝĐĞƐ͘dŚĞŽďũĞĐƚŝǀĞŽĨ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝƐ ƚŽ ŝĚĞŶƚŝĨǇĂŶĚĞůĂďŽƌĂƚĞƚŚĞ ĨĂĐƚŽƌƐĂĨĨĞĐƚŝŶŐĞĐŽŶŽŵŝĐ
ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇŽĨŵƵůƚŝƉĂƚŚƉƌŽƚŽĐŽůƐ͕ĂŶĚĂůƐŽƚŚĞŝƌĞĨĨĞĐƚƐŽŶƚŚĞ/ŶƚĞƌŶĞƚĐŽŶŶĞĐƚŝǀŝƚǇŵĂƌŬĞƚ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕
ƚŚŝƐƌĞƐĞĂƌĐŚĂŝŵƐƚŽĚĞǀĞůŽƉƚŚĞŵĞƚŚŽĚƐĨŽƌƐƚƵĚǇŝŶŐŶŽƚŽŶůǇƚŚĞĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇŽĨŵƵůƚŝƉĂƚŚďƵƚĂůƐŽŽƚŚĞƌ
/ŶƚĞƌŶĞƚƉƌŽƚŽĐŽůƐ͘^ĞǀĞƌĂůŵĞƚŚŽĚƐĂƌĞĞŵƉůŽǇĞĚƚŽĂƚƚĂŝŶƚŚĞƐĞŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͘ĐŽŶŽŵŝĐƚŚĞŽƌŝĞƐŽĨŶĞƚǁŽƌŬ
ĞĨĨĞĐƚƐĂŶĚƐǁŝƚĐŚŝŶŐĐŽƐƚƐĂƌĞƚĂŬĞŶĂƐƚŚĞďĂƐŝƐĨŽƌƐƚƵĚǇŝŶŐƚŚĞĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ͘^ǇƐƚĞŵĚǇŶĂŵŝĐƐĂŶĚǀĂƌŝĂŶƚƐ
ŽĨ ƚĞĐŚŶŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐŵŽĚĞůŝŶŐ ĂƌĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ŵŽĚĞů ƚŚĞ ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ ƉƌŽĐĞƐƐ ĂŶĚ ƚŽ ĞůĂďŽƌĂƚĞ ƚŚĞ ĐŽƐƚƐ ĂŶĚ
ďĞŶĞĨŝƚƐ ŽĨ ŵƵůƚŝƉĂƚŚ ƉƌŽƚŽĐŽůƐ͘ ĂƚĂ ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ ŝƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕ ĞǆƉĞƌƚ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ĂŶĚ ŶĞƚǁŽƌŬ
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͘
dŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƉƌŽƚŽĐŽůƐ ĞŶĂďůŝŶŐ ŚŽƐƚͲĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ƐǁŝƚĐŚ ŽĨ ĂĐĐĞƐƐŽƉĞƌĂƚŽƌƐ ƐĞĞŵ ŝŶŝƚŝĂůůǇ
ŵŽƌĞĐŽŵƉĞůůŝŶŐƚŚĂŶƚŚĞƉƌŽƚŽĐŽůƐƚŚĂƚĂůůŽǁĂĐĐĞƐƐŝŶŐƐĞǀĞƌĂůŽƉĞƌĂƚŽƌƐƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ͘ƐƉĞĐŝĂůůǇ͕ƚŚƌĞĞ
ĨĂĐƚŽƌƐ ĂƌĞ ƐĞĞŶ ƚŽ ĂĨĨĞĐƚ ƚŚĞ ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ŵƵůƚŝƉĂƚŚ ƉƌŽƚŽĐŽůƐ ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ͗ ϭͿ ŐƌŽǁŝŶŐ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ
ŵƵůƚŝŚŽŵŝŶŐͲĐĂƉĂďůĞ ;Ğ͘Ő͕͘ ŵƵůƚŝͲ^/DͿ ĚĞǀŝĐĞƐ͕ ϮͿ ŚŝŐŚĞƌ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ŽĨ ĞŵĞƌŐŝŶŐ
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕ĂŶĚϯͿŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐĐĂƉĂĐŝƚǇŽĨďĂƚƚĞƌŝĞƐ͘/ŶĐĂƐĞŽĨǁŝĚĞͲƐĐĂůĞĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ͕ƚŚĞŵĂƌŬĞƚŝŵƉĂĐƚƐ
ŽĨĐůŝĞŶƚŵƵůƚŝŚŽŵŝŶŐĂŶĚŵƵůƚŝƉĂƚŚƉƌŽƚŽĐŽůƐĂƌĞĞǆƉĞĐƚĞĚƚŽďĞƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚƐŝŶĐĞƚŚĞǇǁŝůůƌĞĂůůŽĐĂƚĞƚŚĞ
ĐŽƐƚĂŶĚƌĞǀĞŶƵĞĨůŽǁƐŽĨŽƉĞƌĂƚŽƌƐĂŶĚŝŶĐƌĞĂƐĞĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶŝŶƚŚĞŵŽďŝůĞĂĐĐĞƐƐ͘
dŚĞŵŽĚĞůŝŶŐŵĞƚŚŽĚƐŽĨƚŚŝƐƌĞƐĞĂƌĐŚĐƌĞĂƚĞĂŶŽǀĞůĂŶĚƉƌĂĐƚŝĐĂůĂƉƉƌŽĂĐŚƚŽƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚŽĨƉƌŽƚŽĐŽů
ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ͘ƐŽƉƉŽƐĞĚƚŽƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůĞĐŽŶŽŵŝĐƐŵŽĚĞůŝŶŐǁŚŝĐŚŶĞŐůĞĐƚƐƚŚĞĚĞƚĂŝůƐŽĨĂƚĞĐŚŶŝĐĂůƐƚƌƵĐƚƵƌĞ
;ďůĂĐŬďŽǆͿ͕ƚĞĐŚŶŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐŵŽĚĞůŝŶŐĐŽŶƐŝĚĞƌƐƚŚĞƚĞĐŚŶŝĐĂůĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞĂƐĂǁŚŝƚĞďŽǆĂůůŽǁŝŶŐĨŽƌƚŚĞ
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ĂŶĚ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ŽĨ Ă ƉƌŽƚŽĐŽů͘ /Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ
ŽďƐĞƌǀĞƐ ƚŚĂƚ ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽƐƚƐ ŽĨ Ă ƉƌŽƚŽĐŽů ĂŐĂŝŶƐƚ ƚŚĞ ŶŽŶͲŵŽŶĞƚĂƌǇ ďĞŶĞĨŝƚƐ͕ ŝŶƐƚĞĂĚ ŽĨ Ă ƉƵƌĞůǇ
ŵŽŶĞƚĂƌǇĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ͕ŝƐŽĨƚĞŶŵŽƌĞĂƉƉůŝĐĂďůĞĂƉƉƌŽĂĐŚƚŽƚŚĞƚĞĐŚŶŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐĂŶĂůǇƐŝƐŽĨƉƌŽƚŽĐŽůƐ͘


ϱϱ

Wh>/d/KE^/EϮϬϭϰ

KdKZ>/^^Zdd/KE^


ŽƵ^ĂůĞŚ͕ďĚĂůůĂŚ
/ŶďĂŶĚZĞůĂǇŝŶŐŝŶ>ŽŶŐdĞƌŵǀŽůƵƚŝŽŶͲĚǀĂŶĐĞĚEĞƚǁŽƌŬƐ
ƐƉŽŽ͗ĂůƚŽhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ^ĐŚŽŽůŽĨůĞĐƚƌŝĐĂůŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕ĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐĂŶĚEĞƚǁŽƌŬŝŶŐ͕
ϮϬϭϰ͘;ŽĐƚŽƌĂůŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶƐϯϮͬϮϬϭϰͿ͘

'ŝŶǌďŽŽƌŐ͕WŚŝůŝƉ
^ĞĐƵƌŝƚǇŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐŝŶƉĂƌƚŝĂůůǇŝƐŽůĂƚĞĚŶĞƚǁŽƌŬƐ
ƐƉŽŽ͗ĂůƚŽhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ^ĐŚŽŽůŽĨůĞĐƚƌŝĐĂůŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕ĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐĂŶĚEĞƚǁŽƌŬŝŶŐ͕
ϮϬϭϰ͘;ŽĐƚŽƌĂůŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶƐϳϭͬϮϬϭϰͿ͘

,ŝůƚƵŶĞŶ͕<ŝŵŵŽ
dŚĞWĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŽĨĞŶƐĞĂŶĚ,ĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐ>dEĞƚǁŽƌŬĞƉůŽǇŵĞŶƚƐǁŝƚŚŝŶĂŶhƌďĂŶŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ
ƐƉŽŽ͗ĂůƚŽhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ^ĐŚŽŽůŽĨůĞĐƚƌŝĐĂůŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕ĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐĂŶĚEĞƚǁŽƌŬŝŶŐ͕
ϮϬϭϰ͘;ŽĐƚŽƌĂůŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶƐϱϭͬϮϬϭϰͿ͘

>Ğǀć͕dĂƉŝŽ
&ĞĂƐŝďŝůŝƚǇĂŶĂůǇƐŝƐŽĨŶĞǁ/ŶƚĞƌŶĞƚƉƌŽƚŽĐŽůƐ͗DĞƚŚŽĚƐĂŶĚĐĂƐĞƐƚƵĚŝĞƐ
ƐƉŽŽ͗ĂůƚŽhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ^ĐŚŽŽůŽĨůĞĐƚƌŝĐĂůŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕ĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐĂŶĚEĞƚǁŽƌŬŝŶŐ͕
ϮϬϭϰ͘;ŽĐƚŽƌĂůŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶƐϭϭϯͬϮϬϭϰͿ͘

DĂŚŵŽŽĚ͕Ăŵŝƌ
ŶĂďůŝŶŐdŝŵĞͲ^ǇŶĐŚƌŽŶŝǌĞĚĂŶĚ/ŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞͲǁĂƌĞ/ŶŝƚŝĂůŝǌĂƚŝŽŶŽĨtŝƌĞůĞƐƐ^ĞŶƐŽƌEĞƚǁŽƌŬƐ
ƐƉŽŽ͗ĂůƚŽhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ^ĐŚŽŽůŽĨůĞĐƚƌŝĐĂůŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕ĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐĂŶĚEĞƚǁŽƌŬŝŶŐ
ϮϬϭϰ͘;ŽĐƚŽƌĂůŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶƐϴͬϮϬϭϰͿ͘

WŝƚĂǀĂů͕ZĞŶĂƵĚͲůĞǆĂŶĚƌĞ
ŽĚŝŶŐŽŶ&ůĂŐDĂŶŝĨŽůĚƐĨŽƌ>ŝŵŝƚĞĚ&ĞĞĚďĂĐŬD/DK^ǇƐƚĞŵƐ
ƐƉŽŽ͗ĂůƚŽhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ^ĐŚŽŽůŽĨůĞĐƚƌŝĐĂůŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕ĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐĂŶĚ
EĞƚǁŽƌŬŝŶŐ͕ϮϬϭϰ͘;ŽĐƚŽƌĂůŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶƐϮϭϭͬϮϬϭϯͿ͘

^ƵŽŵŝ͕,ĞŶŶĂ
dĞĐŚŶŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇĂŶĂůǇƐŝƐŽĨŵƵůƚŝƉĂƚŚƉƌŽƚŽĐŽůƐŝŶƚŚĞ/ŶƚĞƌŶĞƚ
ƐƉŽŽ͗ĂůƚŽhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ^ĐŚŽŽůŽĨůĞĐƚƌŝĐĂůŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕ĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐĂŶĚEĞƚǁŽƌŬŝŶŐ͕
ϮϬϭϰ͘;ŽĐƚŽƌĂůŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶƐϳϳͬϮϬϭϰͿ͘





ϱϲ

Zd/>^/EZ&Z:KhZE>^


ŶƚŝŬĂŝŶĞŶ͕DĂƌŬŬƵ͖ƵƌĂ͕dƵŽŵĂƐ͖^ćƌĞůć͕DŝŬŬŽ
ĞŶŝĂůͲŽĨͲ^ĞƌǀŝĐĞƚƚĂĐŬƐŝŶůŽŽŵͲ&ŝůƚĞƌͲĂƐĞĚ&ŽƌǁĂƌĚŝŶŐ͘
/ͬDdƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐŽŶEĞƚǁŽƌŬŝŶŐ͕ϮϬϭϰ͘sŽů͘ϮϮ͕EŽ͘ϱ͕ϭϰϲϯͲϭϰϳϲ͘

ĂƐĂƵƌĞ͕ƌƚƵƌŽ͖DĂƌŝĂŶŽǀ͕sůĂĚŝŵŝƌ͖WĂƌĞĚĞƐ͕ZŝĐĂƌĚŽ
/ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐŽĨĚǇŶĂŵŝĐƐƉĞĐƚƌƵŵŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚĨŽƌƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͘
dĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐƉŽůŝĐǇ͕ϮϬϭϰ͘EŽ͘͕͘
ůĞĐƚƌŽŶŝĐƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ƚĞůƉŽů͘ϮϬϭϰ͘Ϭϳ͘ϬϬϭ

ĞǇĞŶĞ͕zŝŚĞŶĞǁĂŐŶĞ͖:ćŶƚƚŝ͕ZŝŬƵ͖ZƵƚƚŝŬ͕<ĂůůĞ
ůŽƵĚͲZEƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞĨŽƌ/ŶĚŽŽƌ^͘
/ĐĐĞƐƐ͕ϮϬϭϰ͘sŽů͘Ϯ͕ƉƉ͘ϭϮϬϱͲϭϮϭϮ͘
ůĞĐƚƌŽŶŝĐƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϬϵͬ^^͘ϮϬϭϰ͘ϮϯϲϭϮϱϵ

ŽůĚƌŝŶŝ͕ŚŝĂƌĂ͖>ĞĞ͕<͖͘PŚŶĞŶ͕DĞůĞŬ͖Kƚƚ͕:ƂƌŐ͖WĂŐĂŶŝ͕͘
KƉƉŽƌƚƵŶŝƐƚŝĐŶĞƚǁŽƌŬƐ͘
ŽŵƉƵƚĞƌĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͕ϮϬϭϰ͘sŽů͘ϰϴ͕EŽ͘͕͘ƉƉ͘ϭͲϰ͘
ůĞĐƚƌŽŶŝĐƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶŚƚƚƉ͗ͬͬĂĐ͘ĞůƐͲĐĚŶ͘ĐŽŵͬ^ϬϭϰϬϯϲϲϰϭϰϬϬϭϰϯϭͬϭͲƐϮ͘ϬͲ^ϬϭϰϬϯϲϲϰϭϰϬϬϭϰϯϭͲŵĂŝŶ͘ƉĚĨ
͍ͺƚŝĚсĨĚϴϲĐďϴĂͲϵďĚϱͲϭϭĞϰͲϴĂϲϰͲϬϬϬϬϬĂĂĐďϯϲϮΘĂĐĚŶĂƚсϭϰϮϭϮϯϬϱϵϭͺϭϬϬϲĨϲϴϳďĞĂϴĐϮϳϵϴϰϴ
ĚϵϬϮďϲĞϰϰĨĞĂĂ

ƌĂƵŶ͕DŝĐŚĂĞů͖<ŽŚŶĞƌƚ͕ǆĞů͖PƐƚĞƌŐĊƌĚ͕WĂƚƌŝĐZ͘:͖͘tĂƐƐĞƌŵĂŶŶ͕ůĨƌĞĚ
>ĂƌŐĞƐĞƚƐŽĨƚͲĚĞƐŝŐŶƐŽǀĞƌĨŝŶŝƚĞĨŝĞůĚƐ͘
:ŽƵƌŶĂůŽĨĐŽŵďŝŶĂƚŽƌŝĂůƚŚĞŽƌǇƐĞƌŝĞƐĂ͕ϮϬϭϰ͘sŽů͘ϭϮϰ͕ƉƉ͘ϭϵϱͲϮϬϮ͘

ŚĞŶ͕>ŝĂŶŐ͖zĂŶ͖ŚĞŶŐ͖ŚĂŶŐ͕tǁĞŝĚŽŶŐ͖<ĂŶƚŽůĂ͕ZĂŝŵŽ
dƌƵ^D^͗ĂdƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ^D^^ƉĂŵŽŶƚƌŽů^ǇƐƚĞŵďĂƐĞĚŽŶdƌƵƐƚDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘
&ƵƚƵƌĞ'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶŽŵƉƵƚĞƌ^ǇƐƚĞŵƐ͕ϮϬϭϰ͘
ůĞĐƚƌŽŶŝĐƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĨƵƚƵƌĞ͘ϮϬϭϰ͘Ϭϲ͘ϬϭϬ;Žŝ͗
ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĨƵƚƵƌĞ͘ϮϬϭϰ͘Ϭϲ͘ϬϭϬͿ

ŚĞŶ͕dĂŽ͖ŚĂŶŐ͕,ŽŶŐŐĂŶŐ͖ŚĞŶ͕yŝĂŶĨƵ͖dŝƌŬŬŽŶĞŶ͕KůĂǀ
^ŽĨƚDŽďŝůĞ͗ŽŶƚƌŽůǀŽůƵƚŝŽŶĨŽƌ&ƵƚƵƌĞ,ĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐDŽďŝůĞEĞƚǁŽƌŬƐ͘
/ǁŝƌĞůĞƐƐĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͕ϮϬϭϰ͘sŽů͘Ϯϭ͕EŽ͘ϲ͕ƉƉ͘ϳϬͲϳϴ͘

ŚŽ͕ǇƵŶŐũŝŶ͖<ŽƵĨŽƐ͕<ŽŶƐƚĂŶƚŝŶŽƐ͖:ćŶƚƚŝ͕ZŝŬƵ
WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŽĨ^ĞĐŽŶĚĂƌǇtŝƌĞůĞƐƐEĞƚǁŽƌŬƐǁŝƚŚŽŶƚĞŶƚŝŽŶŽŶƚƌŽůŝŶdstŚŝƚĞ^ƉĂĐĞƐ͘
DŽďŝůĞŶĞƚǁŽƌŬƐĂŶĚĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕ϮϬϭϰ͘sŽů͘ϭϵ͕EŽ͘ϰ͕ƉƉ͘ϰϲϳͲϰϳϮ͘

Ƶŝ͕YŝŵĞŝ͖tĂŶŐ͕,Ƶŝ͖,Ƶ͕WĞŶŐǆŝĂŶŐ͖dĂŽ͕yŝĂŽĨĞŶŐ͖ŚĂŶŐ͕WŝŶŐ͖,ĂŵĂůĂŝŶĞŶ͕:Ǉƌŝ͖yŝĂ͕>ŝĂŶŐ
ǀŽůƵƚŝŽŶŽĨ>ŝŵŝƚĞĚ&ĞĞĚďĂĐŬŽDW^ǇƐƚĞŵƐĨƌŽŵϰ'ƚŽϱ'͘
/sĞŚŝĐƵůĂƌdĞĐŚŶŽůŽŐǇDĂŐĂǌŝŶĞ͕ϮϬϭϰ͘sŽů͘ϵ͕EŽ͘ϯ͘

Ƶŝ͕YŝŵĞŝ͖zĂŶŐ͕yŝĂŶũƵŶ͖,ćŵćůćŝŶĞŶ͕:Ǉƌŝ͖dĂŽ͕yŝĂŽĨĞŶŐ͖ŚĂŶŐ͕WŝŶŐ
KƉƚŝŵĂůŶĞƌŐǇͲĞĨĨŝĐŝĞŶƚZĞůĂǇĞƉůŽǇŵĞŶƚĨŽƌƚŚĞŝĚŝƌĞĐƚŝŽŶĂůZĞůĂǇdƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ^ĐŚĞŵĞƐ͘
/ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐŽŶǀĞŚŝĐƵůĂƌƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ϮϬϭϰ͘


ϱϳ

Ƶŝ͕YŝŵĞŝ͖zƵĂŶ͕dŝĂŶƉĞŶŐ͖dĂŽ͕yŝĂŽĨĞŶŐ͖ŽǁŚƵƐǌŬŽ͕ůĞǆŝƐ͖:ćŶƚƚŝ͕ZŝŬƵ
ŶĞƌŐǇĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇĂŶĂůǇƐŝƐŽĨƚǁŽͲǁĂǇ&ƌĞůĂǇƐǇƐƚĞŵǁŝƚŚŶŽŶͲŝĚĞĂůƉŽǁĞƌĂŵƉůŝĨŝĞƌƐ͘
/ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐůĞƚƚĞƌƐ͕ϮϬϭϰ͘sŽů͘ϭϴ͕EŽ͘ϳ͕ƉƉ͘ϭϮϱϰͲϭϮϱϳ͘


ŝŶŐ͕ĂƌŽŶzŝ͖<ŽƌŚŽŶĞŶ͕:ŽƵŶŝ͖^ĂǀŽůĂŝŶĞŶ͕dĞĞŵƵ͖<ŽũŽ͕DĂƌŬŬƵ͖Kƚƚ͕:ŽƌŐ͖dĂƌŬŽŵĂ͕^ĂƐƵ͖ƌŽǁĐƌŽĨƚ͕:ŽŶ
ƌŝĚŐŝŶŐƚŚĞ'ĂƉďĞƚǁĞĞŶ/ŶƚĞƌŶĞƚ^ƚĂŶĚĂƌĚŝǌĂƚŝŽŶĂŶĚEĞƚǁŽƌŬŝŶŐZĞƐĞĂƌĐŚ͘
ŽŵƉƵƚĞƌĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐƌĞǀŝĞǁ͕ϮϬϭϰ͘sŽů͘ϰϰ͕EŽ͘ϭ͕ƉƉ͘ϱϲͲϲϮ͘
ůĞĐƚƌŽŶŝĐƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŝŐĐŽŵŵ͘ŽƌŐͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĨŝůĞƐͬĐĐƌͬƉĂƉĞƌƐͬϮϬϭϰͬ:ĂŶƵĂƌǇͬϮϱϲϳϱϲϭͲ
ϮϱϲϳϱϳϮ͘ƉĚĨ

ŽƌŽƵĚŝ͕^ŚĞƌǁŝŶ͖,ǇǇƚŝć͕ƐĂ͖,ĂƌĐŚŽůͲĂůƚĞƌ͕DŽƌ
sĂůƵĞƌŝǀĞŶ>ŽĂĚĂůĂŶĐŝŶŐ͘
WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕ϮϬϭϰ͘sŽů͘ϳϵ͕EŽ͘͕͘ƉƉ͘ϯϬϲͲϯϮϳ͘
ůĞĐƚƌŽŶŝĐƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ƉĞǀĂ͘ϮϬϭϰ͘Ϭϳ͘Ϭϭϵ

ƌŵŽůŽǀĂ͕EĂƚĂůŝĂ͖dŝƌŬŬŽŶĞŶ͕KůĂǀ
>ĂƉůĂĐĞdƌĂŶƐĨŽƌŵŽĨWƌŽĚƵĐƚŽĨ'ĞŶĞƌĂůŝǌĞĚDĂƌĐƵŵY͕ĞƐƐĞů/͕ĂŶĚWŽǁĞƌ&ƵŶĐƚŝŽŶƐǁŝƚŚƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘
/ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐŽŶƐŝŐŶĂůƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͕ϮϬϭϰ͘sŽů͘ϲϮ͕EŽ͘ϭϭ͕ƉƉ͘ϮϵϯϴͲϮϵϰϰ͘

ƌŵŽůŽǀĂ͕EĂƚĂůŝĂz͖͘dŝƌŬŬŽŶĞŶ͕KůĂǀ
KƵƚĂŐĞWƌŽďĂďŝůŝƚǇŶĂůǇƐŝƐŝŶ'ĞŶĞƌĂůŝǌĞĚ&ĂĚŝŶŐŚĂŶŶĞůƐǁŝƚŚŽͲŚĂŶŶĞů/ŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞĂŶĚ
ĂĐŬŐƌŽƵŶĚEŽŝƐĞ͗ĞƚĂͲŵƵͬĞƚĂͲŵƵ͕ĞƚĂͲŵƵͬŬĂƉƉĂͲŵƵĂŶĚŬĂƉƉĂͲŵƵͬĞƚĂͲŵƵ^ĐĞŶĂƌŝŽƐ͘
/ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐŽŶǁŝƌĞůĞƐƐĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͕ϮϬϭϰ͘sŽů͘ϭϯ͕EŽ͘ϭ͕ƉƉ͘ϮϵϭͲϮϵϳ͘

ƌŵŽůŽǀĂ͕EĂƚĂůŝĂ͖ŽƵ͕zĂŶŝŶŐ͖sĂůŬĂŵĂ͕DŝŬŬŽ͖dŝƌŬŬŽŶĞŶ͕KůĂǀ
ƌƌŽƌͲƌĂƚĞĂŶĂůǇƐŝƐŽĨK&DƌĂĚŝŽůŝŶŬŽǀĞƌŵŽďŝůĞZĂǇůĞŝŐŚĐŚĂŶŶĞůƵŶĚĞƌŵƵůƚŝƉůĞZ&ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚƐ͘
/ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐŽŶǀĞŚŝĐƵůĂƌƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ϮϬϭϰ͘sŽů͘ϲϯ͕EŽ͘Ϯ͘

&ŝŶůĞǇ͕ĞŶũĂŵŝŶ͕:͖͘<ŝůŬŬŝ͕<ĂůĞǀŝ
ǆƉůŽƌŝŶŐŵƉŝƌŝĐĂůZĂŶŬͲ&ƌĞƋƵĞŶĐǇŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ>ŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂůůǇƚŚƌŽƵŐŚĂ^ŝŵƉůĞ^ƚŽĐŚĂƐƚŝĐWƌŽĐĞƐƐ͘
W>Ž^KŶĞ͕ϮϬϭϰ͘sŽů͘ϵ͕EŽ͘ϰ͕
ůĞĐƚƌŽŶŝĐƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϯϳϭйϮ&ũŽƵƌŶĂů͘ƉŽŶĞ͘ϬϬϵϰϵϮϬ

&ŽƚŝŽƵ͕EŝŬŽƐ͖ƌŝĂŶĨĂƌ͕^ŽŵĂǇĂ͖^ćƌĞůć͕DŝŬŬŽ͖WŽůǇǌŽƐ͕'ĞŽƌŐĞ͘
&ƌĂŵĞǁŽƌŬĨŽƌWƌŝǀĂĐǇŶĂůǇƐŝƐŽĨ/EƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƐ͘
^ĞĐŽŶĚŶŶƵĂůWƌŝǀĂĐǇ&ŽƌƵŵ͕W&ϮϬϭϰ͕ƚŚĞŶƐ͕'ƌĞĞĐĞ͕DĂǇϮϬͲϮϭ͕ϮϬϭϰWƌŝǀĂĐǇdĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐĂŶĚWŽůŝĐǇ͘
ƉƉϭϭϳͲϭϯϮ͘
ůĞĐƚƌŽŶŝĐƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶŚƚƚƉ͗ͬͬůŝŶŬ͘ƐƉƌŝŶŐĞƌ͘ĐŽŵͬĐŚĂƉƚĞƌͬϭϬ͘ϭϬϬϳйϮ&ϵϳϴͲϯͲϯϭϵͲϬϲϳϰϵͲϬͺϴ

'ŝŶǌďŽŽƌŐ͕WŚŝůŝƉ͖EŝĞŵŝ͕sĂůƚƚĞƌŝ͖Kƚƚ͕:ƂƌŐ
DĞƐƐĂŐĞ&ƌĂŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶĨŽƌĂŚĂŝŶŽĨŝƐƌƵƉƚĞĚ>ŝŶŬƐ͘
ůƐĞǀŝĞƌ:ŽƵƌŶĂůŽŶŽŵƉƵƚĞƌŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͕^ƉĞĐŝĂů/ƐƐƵĞ͕KƉƉŽƌƚƵŶŝƐƚŝĐŶĞƚǁŽƌŬƐ͕ϮϬϭϰ͘sŽů͘ϰϴ͕EŽ͘ϳ͕
ƉƉ͘ϴϰͲϵϳ͘
ůĞĐƚƌŽŶŝĐƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶŚƚƚƉ͗ͬͬĂĐ͘ĞůƐͲĐĚŶ͘ĐŽŵͬ^ϬϭϰϬϯϲϲϰϭϰϬϬϭϬϭϳͬϭͲƐϮ͘ϬͲ^ϬϭϰϬϯϲϲϰϭϰϬϬϭϬϭϳͲ
ŵĂŝŶ͘ƉĚĨ͍ͺƚŝĚсϰϴĂϯďϭϳĂͲϰϯϬĂͲϭϭĞϰͲϵďϴϬͲϬϬϬϬϬĂĂĐďϯϱĚΘĂĐĚŶĂƚсϭϰϭϭϰϲϳϯϵϳͺĂϴϵĐϯĚĂϯĨĐϱĐϬϲϳϵďϳď
ϭĐϵϴĞϴĚĂϮϬϲϭϭ

'ůŽďŝƐĐŚ͕ZĂůĨ͖^ŝŶŐŚ͕sĂƌƵŶ͖^ŝĞŶĞů͕:ƵĞƌŐĞŶ͖ŵŽŶ͕WĞƚĞƌ͖hŝƚƚŽ͕DŝŬŬŽ͖^ĐŚŝĞƌů͕dŚŽŵĂƐ
ŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐĨŽƌĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚŵĞĚŝĂƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐŝŶƚŚĞĐůŽƵĚ͘
/KD^KDDdͲ>ĞƚƚĞƌŽĨDĂƌĐŚϮϬϭϰ͕ϮϬϭϰ͘sŽů͘ϵ͕EŽ͘Ϯ͕
ůĞĐƚƌŽŶŝĐƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶŚƚƚƉ͗ͬͬĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐ͘ĐŽŵƐŽĐ͘ŽƌŐͬŵŵĐͬĞͲŶĞǁƐͬͲ>ĞƚƚĞƌͲDĂƌϮϬϭϰ͘ƉĚĨ
ϱϴ

'ŽŶǌĄůĞǌ'ŽŶǌĄůĞǌ͕ĂǀŝĚ͖'ĂƌĐşĂͲ>ŽǌĂŶŽ͕DĂƌŝŽ͖ZƵŝǌ͕^ŝůǀŝĂ
/ŶƚĞƌĐĞůů/ŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶĨŽƌŽŶƚƌŽůŚĂŶŶĞůƐŝŶ>dĂŶĚ>dͲ͘
tŝƌĞůĞƐƐƉĞƌƐŽŶĂůĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͕ϮϬϭϰ͘
ůĞĐƚƌŽŶŝĐƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϭϭϮϳϳͲϬϭϰͲϮϮϮϮͲϬ
,ĂĂŶƉćć͕,Ăƌƌŝ͖PƐƚĞƌŐĊƌĚ͕WĂƚƌŝĐZ͘:͘
ŽƵŶƚŝŶŐ,ĂŵŝůƚŽŶŝĂŶǇĐůĞƐŝŶŝƉĂƌƚŝƚĞ'ƌĂƉŚƐ͘
DĂƚŚĞŵĂƚŝĐƐŽĨĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶ͕ϮϬϭϰ͘sŽů͘ϴϯ͕EŽ͘Ϯϴϲ͕ƉƉ͘ϵϳϵͲϵϵϱ͘

,ǇǇƚŝĂ͕ƐĂƉ͖ZŝŐŚƚĞƌ͕ZŚŽŶĚĂ͖ĂůƚŽ͕^ĂŵƵůŝ
dĂƐŬĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚŝŶĂŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐƐĞƌǀĞƌĨĂƌŵǁŝƚŚƐǁŝƚĐŚŝŶŐĚĞůĂǇƐĂŶĚŐĞŶĞƌĂůĞŶĞƌŐǇͲĂǁĂƌĞĐŽƐƚ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘
WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕ϮϬϭϰ͘sŽů͘ϳϱͲϳϲ͕EŽ͘͕͘ƉƉ͘ϭϳͲϯϱ͘

<ĂƐŬŝ͕WĞƚƚĞƌŝ͖ĚĞ^ŽƵǌĂDĞĚĞŝƌŽƐ͕ŶĚƌĠ͖PƐƚĞƌŐĊƌĚ͕WĂƚƌŝĐZ͘:͖͘tĂŶůĞƐƐ͕/ĂŶD͘
^ǁŝƚĐŚŝŶŐŝŶŽŶĞͲĨĂĐƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶƐŽĨĐŽŵƉůĞƚĞŐƌĂƉŚƐ͘
dŚĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ:ŽƵƌŶĂůŽĨŽŵďŝŶĂƚŽƌŝĐƐ͕ϮϬϭϰ͘sŽů͘Ϯϭ͕EŽ͘ϭ͕ϮϰƉƉ͘
ůĞĐƚƌŽŶŝĐƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽŵďŝŶĂƚŽƌŝĐƐ͘ŽƌŐͬŽũƐͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉͬĞůũĐͬĂƌƚŝĐůĞͬǀŝĞǁͬǀϮϭŝϮƉϰϵ

<ĂƚƐŝŐŝĂŶŶŝƐ͕DŝĐŚĂŝů͖,ćŵŵćŝŶĞŶ͕,ĞŝŬŬŝ
ŶĞƌŐǇĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶŽĨƌĂĚŝŽĂĐĐĞƐƐŶĞƚǁŽƌŬƐŝŶ&ŝŶůĂŶĚ͘
dĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐǇƐƚĞŵƐ͕ϮϬϭϰ͘sŽů͘ϲϰ͕EŽ͘ϭͲϮ͕
ůĞĐƚƌŽŶŝĐƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶŚƚƚƉ͗ͬͬůŝŶŬ͘ƐƉƌŝŶŐĞƌ͘ĐŽŵͬĂƌƚŝĐůĞͬϭϬ͘ϭϬϬϳйϮ&ƐϭϭϮϯϱͲϬϭϯͲϵϳϳϴͲǇ

<ĂƚƐŝŐŝĂŶŶŝƐ͕DŝĐŚĂŝů͖sĂůĂŐŝĂŶŶŽƉŽƵůŽƐ͕ŽƐƚĂƐ
ĞŵĂŶĚĐƵƌǀĞƐĂŶĚŽƉĞƌĂƚŽƌƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐŝŶƚŚĞ&ŝŶŶŝƐŚŵŽďŝůĞďƌŽĂĚďĂŶĚŵĂƌŬĞƚ͘
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů:ŽƵƌŶĂůŽĨƵƐŝŶĞƐƐĂƚĂŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐĂŶĚEĞƚǁŽƌŬŝŶŐ͕ϮϬϭϰ͘sŽů͘ϭϬ͕EŽ͘ϭ͕ƉƉ͘ϯϬͲϰϲ͘

<ĞŬŽůĂŚƚŝ͕WĞŬŬĂ͖<ĂƌŝŬŽƐŬŝ͕:ƵƵƐŽ͖ZŝŝŬŽŶĞŶ͕Ŷƚƚŝ
dŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨĂŶŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛ƐĂŐĞŽŶƚŚĞƉĞƌĐĞŝǀĞĚŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞĂŶĚƵƐĂŐĞŝŶƚĞŶƐŝƚǇŽĨĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ
ƐĞƌǀŝĐĞƐͶĂǇĞƐŝĂŶEĞƚǁŽƌŬĂŶĂůǇƐŝƐ͘
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐǇƐƚĞŵƐĨƌŽŶƚŝĞƌƐ͕ϮϬϭϰ͘
ůĞĐƚƌŽŶŝĐƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶŚƚƚƉ͗ͬͬůŝŶŬ͘ƐƉƌŝŶŐĞƌ͘ĐŽŵͬĂƌƚŝĐůĞͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϭϬϳϵϲͲϬϭϰͲϵϱϬϮͲϵ͍ƐĂͺĐĂŵƉĂŝŐŶсĞŵ
ĂŝůͬĞǀĞŶƚͬĂƌƚŝĐůĞƵƚŚŽƌͬŽŶůŝŶĞ&ŝƌƐƚ

<ŚĂƚŝƌŝŶĞũĂĚ͕DĂŚĚĂĚ͖PƐƚĞƌŐĊƌĚ͕WĂƚƌŝĐZ͘:͖͘WŽƉĂ͕ůĞǆĂŶĚƌƵ
dŚĞDĞŶĚĞůƐŽŚŶdƌŝƉůĞ^ǇƐƚĞŵƐŽĨKƌĚĞƌϭϯ͘
:ŽƵƌŶĂůŽĨĐŽŵďŝŶĂƚŽƌŝĂůĚĞƐŝŐŶƐ͕ϮϬϭϰ͘sŽů͘ϮϮ͕EŽ͘ϭ͕ƉƉ͘ϭͲϭϭ͘
ůĞĐƚƌŽŶŝĐƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶŚƚƚƉ͗ͬͬŽŶůŝŶĞůŝďƌĂƌǇ͘ǁŝůĞǇ͘ĐŽŵͬĚŽŝͬϭϬ͘ϭϬϬϮͬũĐĚ͘ϮϭϯϲϰͬƉĚĨ;K/ϭϬ͘ϭϬϬϮͬũĐĚ͘ϮϭϯϲϰͿ

<ŽƌƚĞƐŶŝĞŵŝ͕zŬŝ͖^ćƌĞůć͕DŝŬŬŽ
^ƵƌǀĞǇŽĨĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞƵƐĂŐĞŝŶĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚĂĐĐĞƐƐĐŽŶƚƌŽů͘
ŽŵƉƵƚĞƌƐΘ^ĞĐƵƌŝƚǇ͕ϮϬϭϰ͘EŽ͘ϰϰ͕ƉƉ͘ϭϲͲϯϮ͘

<ƐĞŶƚŝŶŝ͕ĚůĞŶ͖dĂůĞď͕dĂƌŝŬ͖DĞƐƐĂŽƵĚŝ͕&ĂƌŽƵŬ
>/^WͲďĂƐĞĚ/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶŽĨ&ŽůůŽǁDĞůŽƵĚ͘
/ĐĐĞƐƐDĂŐĂǌŝŶĞ͕ϮϬϭϰ͘EŽ͘Ϯ͕ƉƉ͘ϭϯϰϬͲϭϯϰϳ͘

>ĞŚƚŽŶĞŶ͕ĞƌŽ͖WŽŝŬŽŶĞŶ͕:ƵƐƐŝ,͖>ĂŝŚŽ͕DŝŬĂ
DĞŵƌŝƐƚŝǀĞ^ƚĂƚĞĨƵů>ŽŐŝĐ͘
/Ŷ͗ĚĂŵĂƚǌŬǇ͕ŶĚƌĞǁ͕ŚƵĂ͕>ĞŽŶ͕DĞŵƌŝƐƚŝǀĞEĞƚǁŽƌŬƐ͘^ǀĞŝƚƐŝϮϬϭϰ͕^ƉƌŝŶŐĞƌͲsĞƌůĂŐ͕ƉƉ͘ϲϬϯͲϲϮϯ͘
ůĞĐƚƌŽŶŝĐƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬϵϳϴͲϯͲϯϭϵͲϬϮϲϯϬͲϱͺϮϳ

ϱϵ

>ĞŚƚŽŶĞŶ͕ĞƌŽ͖WŽŝŬŽŶĞŶ͕:ƵƐƐŝ,͖͘>ĂŝŚŽ͕DŝŬĂ͖<ĂŶĞƌǀĂ͕WĞŶƚƚŝ
>ĂƌŐĞͲ^ĐĂůĞDĞŵƌŝƐƚŝǀĞƐƐŽĐŝĂƚŝǀĞDĞŵŽƌŝĞƐ͘
/ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐŽŶǀĞƌǇůĂƌŐĞƐĐĂůĞŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ;ǀůƐŝͿƐǇƐƚĞŵƐ͕ϮϬϭϰ͘sŽů͘ϮϮ͕EŽ͘ϯ͕ƉƉ͘ϱϲϮͲϱϳϰ͘

>ĞŚƚŽŶĞŶ͕ĞƌŽ͖dŝƐƐĂƌŝ͕:Ăƌŝ͖WŽŝŬŽŶĞŶ͕:ƵƐƐŝ,͖͘>ĂŝŚŽ͕DŝŬĂ͖<ŽƐŬŝŶĞŶ͕>ĂƵƌŝ
ĐĞůůƵůĂƌĐŽŵƉƵƚŝŶŐĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞĨŽƌƉĂƌĂůůĞůŵĞŵƌŝƐƚŝǀĞƐƚĂƚĞĨƵůůŽŐŝĐ͘
DŝĐƌŽĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐũŽƵƌŶĂů͕ϮϬϭϰ͘sŽů͘ϰϱ͕EŽ͘ϭϭ͕ƉƉ͘ϭϰϯϴͲϭϰϰϵ͘
ůĞĐƚƌŽŶŝĐƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ŵĞũŽ͘ϮϬϭϰ͘Ϭϵ͘ϬϬϱ

>Ğǀć͕dĂƉŝŽ͖ZŝŝŬŽŶĞŶ͕Ŷƚƚŝ͖dƂǇůŝ͕:ƵƵƐŽ͖,ćŵŵćŝŶĞŶ͕,ĞŝŬŬŝ
&ƌĂŵĞǁŽƌŬĨŽƌDĞĂƐƵƌŝŶŐƚŚĞĞƉůŽǇŵĞŶƚŽĨ/ŶƚĞƌŶĞƚWƌŽƚŽĐŽůƐ͘
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů:ŽƵƌŶĂůŽĨ/d^ƚĂŶĚĂƌĚƐĂŶĚ^ƚĂŶĚĂƌĚŝǌĂƚŝŽŶZĞƐĞĂƌĐŚ͕ϮϬϭϰ͘sŽů͘ϭϮ͕EŽ͘ϭ͕ƉƉ͘ϯϴͲϲϮ͘

>ŝŐŶĞůů͕DŝŬĂ͖>ƵŽŵĂ͕DĂƌŬŽ͖>ŝŝŵĂƚƚĂ͕ƐŬŽ
:ŽŚƚĂŵŝƐũćƌũĞƐƚĞůŵŝĞŶŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝŶĞŶǇŚƚĞĞŶƐŽƉŝǀƵƵƐͲ&DEŬŽŶƐĞƉƚŝŬĞŚŝƚƚćŵŝƐĞŶǀŝŝƚĞŬĞŚǇŬƐĞŶć͘
sŝĞƐƚŝŵŝĞƐ͕ϮϬϭϰ͘EŽ͘ϰ͕

>ŝŵŶĠůů͕:ĂƌŶŽ
<ǇďĞƌƌĂŶƚĂƵƚƵŝ^ƵŽŵĞĞŶ͘
ƐƉŽŽ͗ϮϬϭϰ͘ϯϰ;ĂůƚŽͲǇůŝŽƉŝƐƚŽŶũƵůŬĂŝƐƵƐĂƌũĂd/нd<EK>K'/͕ϭϮͬϮϬϭϰͿ͘
ůĞĐƚƌŽŶŝĐƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĂĂůƚŽĚŽĐ͘ĂĂůƚŽ͘ĨŝͬďŝƚƐƚƌĞĂŵͬŚĂŶĚůĞͬϭϮϯϰϱϲϳϴϵͬϭϰϲϬϲͬŝƐďŶϵϳϴϵϱϮϲϬϲϬϮϮϰ͘ƉĚĨ͍ƐĞƋƵĞŶĐĞсϭ

>ŝƵ͕:ƵŶ͖zĂŶ͕ŚĞŶŐ͖zĂŶŐ͕>ĂƵƌĞŶĐĞd͘;ĞĚ͘Ϳ
&ƵƐŝŽŶͲŶŝĚĞƚŽĂƚĂDŝŶŝŶŐŝŶ/ŶƚĞƌŶĞƚŽĨdŚŝŶŐƐ͘
/E&KZDd/KE&h^/KE͕ϮϬϭϰ͘EŽ͘^ƉĞĐŝĂůŝƐƐƵĞ͕
ůĞĐƚƌŽŶŝĐƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ŝŶĨĨƵƐ͘ϮϬϭϰ͘Ϭϴ͘ϬϬϭ

DĂŶŶĞƌ͕:ƵŬŬĂ
&ƌŽŵ/dƐĞĐƵƌŝƚǇƚŽĐǇďĞƌƐĞĐƵƌŝƚǇʹďŝƚƐĚĞƐƚƌŽǇŝŶŐŽƵƌƉŚǇƐŝĐĂůǁŽƌůĚ͘
ĂůƚŝĐZŝŵĐŽŶŽŵŝĞƐ͕ϮϬϭϰ͘EŽ͘Ϯ͕Ɖ͘Ϯϵ͘
ůĞĐƚƌŽŶŝĐƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵƚƵ͘ĨŝͬĞŶͬƵŶŝƚƐͬƚƐĞͬƵŶŝƚƐͬW/ͬZͬŽĐƵŵĞŶƚƐͬZͺϮͺϮϬϭϰйϮϬǁĞď͘ƉĚĨ

EĂĚĞŵďĞŐĂ͕ƉŽůůŝŶĂŝƌĞ͖,ĂĨŝĚ͕ďĚĞůŚĂŬŝŵ͖dĂůĞď͕dĂƌŝŬ
Ŷ/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚWƌĞĚŝĐƚŝǀĞDŽďŝůĞͲKƌŝĞŶƚĞĚĂŶĚǁŝĚƚŚͲZĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ&ƌĂŵĞǁŽƌŬƚŽ^ƵƉƉŽƌƚDŽďŝůĞ
DƵůƚŝŵĞĚŝĂ^ƚƌĞĂŵŝŶŐ͘
/ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐŽŶǁŝƌĞůĞƐƐĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͕ϮϬϭϰ͘sŽů͘ϭϯ͕EŽ͘ϭϮ͕ƉƉ͘ϲϴϲϯʹϲϴϳϱ͘

EŽƵƐŝĂŝŶĞŶ͕:ĂƌŶŽ͖sŝƌƚĂŵŽ͕:ŽƌŵĂ͖>ĂƐƐŝůĂ͕WĂƐŝ
/ŵƉĂĐƚŽĨDƵůƚŝĚŝƌĞĐƚŝŽŶĂů&ŽƌǁĂƌĚŝŶŐŽŶƚŚĞĂƉĂĐŝƚǇŽĨ>ĂƌŐĞtŝƌĞůĞƐƐEĞƚǁŽƌŬƐ͘
/ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐůĞƚƚĞƌƐ͕ϮϬϭϰ͘sŽů͘ϭϴ͕EŽ͘Ϯ͕ƉƉ͘ϯϳϮͲϯϳϱ͘

KƐƚŝ͕WƌĂũǁĂů͖>ĂƐƐŝůĂ͕WĂƐŝ͖ĂůƚŽ͕^ĂŵƵůŝ͖>ĂƌŵŽ͕ŶŶĂ͖dŝƌƌŽŶĞŶ͕dƵŽŵĂƐ
ŶĂůǇƐŝƐŽĨW,ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞĨŽƌDϮDƚƌĂĨĨŝĐŝŶ>d͘
/ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐŽŶǀĞŚŝĐƵůĂƌƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ϮϬϭϰ͘sŽů͘ϲϯ͕EŽ͘ϵ͕ƉƉ͘ϰϯϱϳͲϰϯϳϭ͘

KƵůĂƐǀŝƌƚĂ͕Ŷƚƚŝ͖^ƵŽŵĂůĂŝŶĞŶ͕dŝŝĂ͖,ĂŵĂƌŝ͕:ƵŚŽ͖>ĂŵƉŝŶĞŶ͕ŝƌŝ͖<ĂƌǀŽŶĞŶ͕<ƌŝƐƚŝŝŶĂ
dƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇŽĨ/ŶƚĞŶƚŝŽŶƐĞĐƌĞĂƐĞƐWƌŝǀĂĐǇŽŶĐĞƌŶƐŝŶhďŝƋƵŝƚŽƵƐ^ƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ͘
ǇďĞƌƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕ĞŚĂǀŝŽƌ͕ĂŶĚ^ŽĐŝĂůEĞƚǁŽƌŬŝŶŐ͕ϮϬϭϰ͘sŽů͘ϭϳ͕EŽ͘ϭϬ͕ƉƉ͘ϲϯϯͲϲϯϴ͘
ůĞĐƚƌŽŶŝĐƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶŚƚƚƉ͗ͬͬŽŶůŝŶĞ͘ůŝĞďĞƌƚƉƵď͘ĐŽŵͬĚŽŝͬƉĚĨͬϭϬ͘ϭϬϴϵͬĐǇďĞƌ͘ϮϬϭϯ͘Ϭϱϴϱ
;K/͗ϭϬ͘ϭϬϴϵͬĐǇďĞƌ͘ϮϬϭϯ͘ϬϱϴϱͿ

ϲϬ

WĞƚƚĞƌƐƐŽŶ͕sŝůůĞ,͘
ŶƵŵĞƌĂƚŝŶŐ,ĂŵŝůƚŽŶŝĂŶǇĐůĞƐ͘
dŚĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ:ŽƵƌŶĂůŽĨŽŵďŝŶĂƚŽƌŝĐƐ͕ϮϬϭϰ͘sŽů͘Ϯϭ͕EŽ͘ϰ͕
ůĞĐƚƌŽŶŝĐƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽŵďŝŶĂƚŽƌŝĐƐ͘ŽƌŐͬŽũƐͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉͬĞůũĐͬĂƌƚŝĐůĞͬǀŝĞǁͬǀϮϭŝϰƉϳ
WĞƚƚĞƌƐƐŽŶ͕sŝůůĞ,͖͘dǀĞƌďĞƌŐ͕,ĞůŐĞ͖͘PƐƚĞƌŐĊƌĚ͕WĂƚƌŝĐZ͘:͘
EŽƚĞŽŶdŽĞƉůŝƚǌΖŽŶũĞĐƚƵƌĞ͘
ŝƐĐƌĞƚĞΘĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĂůŐĞŽŵĞƚƌǇ͕ϮϬϭϰ͘sŽů͘ϱϭ͕EŽ͘ϯ͕ƉƉ͘ϳϮϮͲϳϮϴ͘

WŝƚĂǀĂů͕ZĞŶĂƵĚͲůĞǆĂŶĚƌĞ͖dŝƌŬŬŽŶĞŶ͕KůĂǀ
:ŽŝŶƚ'ƌĂƐƐŵĂŶŶͲ^ƚŝĞĨĞůYƵĂŶƚŝǌĂƚŝŽŶĨŽƌD/DKWƌŽĚƵĐƚŽĚĞďŽŽŬƐ͘
/ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐŽŶǁŝƌĞůĞƐƐĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͕ϮϬϭϰ͘sŽů͘ϭϯ͕EŽ͘ϭ͕ƉƉ͘ϮϭϬͲϮϮϮ͘

WŽŝŬŽŶĞŶ͕:ƵƐƐŝ,͖͘>ĞŚƚŽŶĞŶ͕ĞƌŽ͖>ĂŝŚŽ͕DŝŬĂ͖WŽŝŬŽŶĞŶ͕:ŽŶŶĞ<͘
DĞŵƌŝƐƚŝǀĞŝƌĐƵŝƚƐĨŽƌ>WĞĐŽĚŝŶŐ͘
/:ŽƵƌŶĂůŽŶŵĞƌŐŝŶŐĂŶĚ^ĞůĞĐƚĞĚdŽƉŝĐƐŝŶŝƌĐƵŝƚƐĂŶĚ^ǇƐƚĞŵƐ͕ϮϬϭϰ͘sŽů͘ϰ͕EŽ͘ϰ͕ƉƉ͘ϰϭϮͲϰϮϲ͘

^ŚĞŶ͕zƵĞ͖zĂŶ͕ŚĞŶŐ͖<ĂŶƚŽůĂ͕ZĂŝŵŽ
ŶĂůǇƐŝƐŽŶƚŚĞĐĐĞƉƚĂŶĐĞŽĨ'ůŽďĂůdƌƵƐƚDĂŶĂŐĞŵĞŶƚĨŽƌhŶǁĂŶƚĞĚdƌĂĨĨŝĐŽŶƚƌŽůďĂƐĞĚŽŶ'ĂŵĞ
dŚĞŽƌǇ͘
ŽŵƉƵƚĞƌƐΘ^ĞĐƵƌŝƚǇ͕ϮϬϭϰ͘
ůĞĐƚƌŽŶŝĐƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĐŽƐĞ͘ϮϬϭϰ͘Ϭϯ͘ϬϭϬ

dĂůĞď͕dĂƌŝŬ͖<ƐĞŶƚŝŶŝ͕ĚůĞŶ͖<ŽďďĂŶĞ͕ďĚĞůůĂƚŝĨ
>ŝŐŚƚǁĞŝŐŚƚDŽďŝůĞŽƌĞEĞƚǁŽƌŬƐĨŽƌDĂĐŚŝŶĞdǇƉĞŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͘
/ĐĐĞƐƐDĂŐĂǌŝŶĞ͕ϮϬϭϰ͘EŽ͘Ϯ͕ƉƉ͘ϭϭϮϴͲϭϭϯϳ͘

hǇŬĂŶ͕ĞŬĞƌŝǇĂ͖:ćŶƚƚŝ͕ZŝŬƵ
:ŽŝŶƚKƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶŽĨdƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶͲKƌĚĞƌ^ĞůĞĐƚŝŽŶĂŶĚŚĂŶŶĞůůůŽĐĂƚŝŽŶĨŽƌŝĚŝƌĞĐƚŝŽŶĂůtŝƌĞůĞƐƐ
>ŝŶŬƐʹWĂƌƚ/͗'ĂŵĞdŚĞŽƌĞƚŝĐŶĂůǇƐŝƐ͘
/ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐŽŶǁŝƌĞůĞƐƐĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͕ϮϬϭϰ͘sŽů͘ϭϯ͕EŽ͘ϳ͕ƉƉ͘ϰϬϬϯͲϰϬϭϯ͘

hǇŬĂŶ͕ĞŬĞƌŝǇĂ͖:ćŶƚƚŝ͕ZŝŬƵ
:ŽŝŶƚKƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶŽĨdƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶͲKƌĚĞƌ^ĞůĞĐƚŝŽŶĂŶĚŚĂŶŶĞůůůŽĐĂƚŝŽŶĨŽƌŝĚŝƌĞĐƚŝŽŶĂůtŝƌĞůĞƐƐ
>ŝŶŬƐʹWĂƌƚ//͗ůŐŽƌŝƚŚŵƐ͘
/ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐŽŶǁŝƌĞůĞƐƐĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͕ϮϬϭϰ͘sŽů͘ϭϯ͕EŽ͘ϳ͕ƉƉ͘ϯϵϵϭͲϰϬϬϮ͘

sĞƐƐĞůŬŽǀ͕ůĞǆĂŶĚƌ͖ZŝŝŬŽŶĞŶ͕Ŷƚƚŝ͖,ćŵŵćŝŶĞŶ͕,ĞŝŬŬŝ
DŽďŝůĞ,ĂŶĚƐĞƚWŽƉƵůĂƚŝŽŶŝŶ&ŝŶůĂŶĚϮϬϬϱͲϮϬϭϯ͘
ϮϬϭϰ͘ůĞĐƚƌŽŶŝĐƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶŚƚƚƉƐ͗ͬͬƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ĐŽŵŶĞƚ͘ĂĂůƚŽ͘ĨŝͬƉƵďůŝĐͬDŽďŝůĞͺ,ĂŶĚƐĞƚͺWŽƉƵůĂƚŝŽŶͺϮϬϬϱͲ
ϮϬϭϯ͘ƉĚĨ

tĂŶŐ͕:ƵŶǌĞ͖zĂŶ͕ŚĞŶŐ͖zĂŶŐ͕>ĂƵƌĞŶĐĞd͖,ƵĂŶŐ͕ĞŶǆŝŽŶŐ
ŶƉƉƌŽĂĐŚƚŽZĂŶŬZĞǀŝĞǁƐďǇ&ƵƐŝŶŐĂŶĚDŝŶŝŶŐKƉŝŶŝŽŶƐďĂƐĞĚŽŶZĞǀŝĞǁWĞƌƚŝŶĞŶĐĞ͘
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ&ƵƐŝŽŶ͕ϮϬϭϰ͘
ůĞĐƚƌŽŶŝĐƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ŝŶĨĨƵƐ͘ϮϬϭϰ͘Ϭϰ͘ϬϬϮ

tĞŝ͕>Ƶ͖dŝƌŬŬŽŶĞŶ͕KůĂǀ͖>ŝĂŶŐ͕zŝŶŐͲŚĂŶŐ
DƵůƚŝͲƐŽƵƌĐĞ^ŝŐŶĂůĞƚĞĐƚŝŽŶǁŝƚŚƌďŝƚƌĂƌǇEŽŝƐĞŽǀĂƌŝĂŶĐĞ͘
/ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐŽŶƐŝŐŶĂůƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͕ϮϬϭϰ͘sŽů͘ϲϮ͕EŽ͘ϮϮ͕ƉƉ͘ϱϵϬϳͲϱϵϭϴ͘



ϲϭ

zĂŶ͕ŚĞŶŐ͖ŚĞŶ͕zƵ͖^ŚĞŶ͕zƵĞ
WĞƌŽŶƚZĞƉ͗WƌĂĐƚŝĐĂůZĞƉƵƚĂƚŝŽŶ^ǇƐƚĞŵĨŽƌWĞƌǀĂƐŝǀĞŽŶƚĞŶƚ^ĞƌǀŝĐĞƐ͘
dŚĞ:ŽƵƌŶĂůŽĨƐƵƉĞƌĐŽŵƉƵƚŝŶŐ͕ϮϬϭϰ͘
ůĞĐƚƌŽŶŝĐƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϭϭϮϮϳͲϬϭϰͲϭϭϭϲͲǇ


zĂŶ͕ŚĞŶŐ͖<ĂŶƚŽůĂ͕ZĂŝŵŽ͖^ŚĞŶ͕zƵĞ
'ĞŶĞƌŝĐ^ŽůƵƚŝŽŶĨŽƌhŶǁĂŶƚĞĚdƌĂĨĨŝĐŽŶƚƌŽůƚŚƌŽƵŐŚdƌƵƐƚDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘
EĞǁZĞǀŝĞǁŽĨ,ǇƉĞƌŵĞĚŝĂĂŶĚDƵůƚŝŵĞĚŝĂ^ƉĞĐŝĂů/ƐƐƵĞ͗ǇďĞƌ͕WŚǇƐŝĐĂůĂŶĚ^ŽĐŝĂůŽŵƉƵƚŝŶŐ͕ϮϬϭϰ͘sŽů͘
ϮϬ͕EŽ͘ϭ͕ƉƉ͘ϮϱͲϱϭ͘
ůĞĐƚƌŽŶŝĐƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϯϲϭϰϱϲϴ͘ϮϬϭϯ͘ϴϯϮϴϬϳ
;ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚĂŶĚĨŽŶůŝŶĞ͘ĐŽŵͬĚŽŝͬĂďƐͬϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϯϲϭϰϱϲϴ͘ϮϬϭϯ͘ϴϯϮϴϬϳη͘hϱsŝEϲWǇsĂYͿ

zĂŶ͕ŚĞŶŐ͖tĂŶŐ͕'ƵŽũƵŶ͖EŝĞŵŝ͕sĂůƚƚĞƌŝ͖ĞŶŐ͕ZŽďĞƌƚ,͖'ƌŝƚǌĂůŝƐ͕ŝŵŝƚƌŝƐ͘;ĞĚ͘Ϳ
dƌƵƐƚŝŶǇďĞƌ͕WŚǇƐŝĐĂůĂŶĚ^ŽĐŝĂůŽŵƉƵƚŝŶŐ͘
ŽŵƉƵƚĞƌƐΘƐĞĐƵƌŝƚǇ͕ƐƉĞĐŝĂůŝƐƐƵĞ͕ϮϬϭϰ͘

zĂŶ͕ŚĞŶŐ͖tĂŶŐ͕DŝŶŐũƵŶ
WƌŽƚĞĐƚWĞƌǀĂƐŝǀĞ^ŽĐŝĂůEĞƚǁŽƌŬŝŶŐďĂƐĞĚŽŶdǁŽŝŵĞŶƐŝŽŶĂůdƌƵƐƚ>ĞǀĞůƐ͘
/^ǇƐƚĞŵƐ:ŽƵƌŶĂů͕ϮϬϭϰ͘EŽ͘ϵϵ͘

zĂŶ͕ŚĞŶŐ͖ŚĂŶŐ͕WĞŶŐ͖sĂƐŝůĂŬŽƐ͕ƚŚĂŶĂƐŝŽƐs͘
^ƵƌǀĞǇŽŶdƌƵƐƚDĂŶĂŐĞŵĞŶƚĨŽƌ/ŶƚĞƌŶĞƚŽĨdŚŝŶŐƐ͘
:ŽƵƌŶĂůŽĨŶĞƚǁŽƌŬĂŶĚĐŽŵƉƵƚĞƌĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕ϮϬϭϰ͘

ŚĂŶŐ͕EĂŶ͖>Ğǀć͕dĂƉŝŽ͖,ćŵŵćŝŶĞŶ͕,ĞŝŬŬŝ
sĂůƵĞEĞƚǁŽƌŬƐĂŶĚdǁŽͲ^ŝĚĞĚDĂƌŬĞƚƐŽĨ/ŶƚĞƌŶĞƚŽŶƚĞŶƚĞůŝǀĞƌǇ͘
dĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐƉŽůŝĐǇ͕ϮϬϭϰ͘sŽů͘ϯϴ͕EŽ͘ϱͲϲ͕ƉƉ͘ϰϲϬͲϰϳϮ͘
ůĞĐƚƌŽŶŝĐƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ƚĞůƉŽů͘ϮϬϭϯ͘Ϭϯ͘ϬϬϰ

ŚĂŶŐ͕EĂŶ͖^ŵƵƌĂ͕dŝŵŽ͖'ƌƂŶǀĂůů͕ũƂƌŶ͖,ćŵŵćŝŶĞŶ͕,ĞŝŬŬŝ
^ĐĞŶĂƌŝŽŶĂůǇƐŝƐĨŽƌŽŵŵĞƌĐŝĂů/ŶƚĞƌŶĞƚŽŶƚĞŶƚĞůŝǀĞƌǇ͘
WƵďůŝƐŚĞĚŝŶŵĞƌĂůĚ/ŶĨŽ͗dŚĞ:ŽƵƌŶĂůŽĨWŽůŝĐǇ͕ZĞŐƵůĂƚŝŽŶĂŶĚ^ƚƌĂƚĞŐǇĨŽƌdĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͕
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂŶĚDĞĚŝĂ͕ϮϬϭϰ͘sŽů͘ϭϲ͕EŽ͘ϯ͕ƉƉ͘ϱϰͲϳϭ͘

PƐƚĞƌŐĊƌĚ͕WĂƚƌŝĐZ͘:͘
KŵƋͲĂŶĂůŽŐŝĞƌ͘
ƌŬŚŝŵĞĚĞƐ͕ϮϬϭϰ͘EŽ͘ϯ͕ƉƉ͘ϭϲͲϭϵ͘

PƐƚĞƌŐĊƌĚ͕WĂƚƌŝĐZ͘:͘
KŶƚŚĞŵŝŶŝŵƵŵƐŝǌĞŽĨϰͲƵŶŝĨŽƌŵŚǇƉĞƌŐƌĂƉŚƐǁŝƚŚŽƵƚƉƌŽƉĞƌƚǇ͘
ŝƐĐƌĞƚĞĂƉƉůŝĞĚŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐƐ͕ϮϬϭϰ͘sŽů͘ϭϲϯ͕EŽ͘Ϯ͕ƉƉ͘ϭϵϵͲϮϬϰ͘

PƐƚĞƌŐĊƌĚ͕WĂƚƌŝĐZ͘:͖WĞƚƚĞƌƐƐŽŶ͕sŝůůĞ,͘
KŶƚŚĞDĂǆŝŵƵŵ>ĞŶŐƚŚŽĨŽŝůͲŝŶͲƚŚĞͲŽǆŽĚĞƐŝŶŝŵĞŶƐŝŽŶϴ͘
ŝƐĐƌĞƚĞĂƉƉůŝĞĚŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐƐ͕ϮϬϭϰ͘sŽů͘ϭϳϵ͕EŽ͘͕͘ƉƉ͘ϭϵϯͲϮϬϬ͘






ϲϮ

Zd/>^/EKE&ZEWZK/E'^


ŚŵĞĚ͕&ƵƌƋĂŶ͖dŝƌŬŬŽŶĞŶ͕KůĂǀ
dŽƉŽůŽŐŝĐĂůƐƉĞĐƚƐŽĨ'ƌĞĞĚǇ^ĞůĨͲKƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘
ŝŐŚƚŚ / /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŽŶ ^ĞůĨͲĚĂƉƚŝǀĞ ĂŶĚ ^ĞůĨͲKƌŐĂŶŝǌŝŶŐ ^ǇƐƚĞŵƐ͕ >ŽŶĚŽŶ͕ h< Ͳ ϴͲϭϮ
^ĞƉƚĞŵďĞƌϮϬϭϰ͘

ŚŵĞĚ͕&ƵƌƋĂŶ͖dŝƌŬŬŽŶĞŶ͕KůĂǀ͖ŽǁŚƵƐǌŬŽ͕ůĞǆŝƐ͖͘:ƵŶƚƚŝ͕DĂƌŬŬƵ
ŝƐƚƌŝďƵƚĞĚƉŽǁĞƌĂůůŽĐĂƚŝŽŶŝŶĐŽŐŶŝƚŝǀĞƌĂĚŝŽŶĞƚǁŽƌŬƐƵŶĚĞƌŶĞƚǁŽƌŬƉŽǁĞƌĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ͘
ϵƚŚ / /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŽŶ ŽŐŶŝƚŝǀĞ ZĂĚŝŽ KƌŝĞŶƚĞĚtŝƌĞůĞƐƐ EĞƚǁŽƌŬƐ ĂŶĚ ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ
;ZKtEKDͿ͕KƵůƵ͕&ŝŶůĂŶĚ͕:ƵŶĞϮͲϰ͘ƉƉ͘ϰϵϮͲϰϵϳ͘

ůǀĞƐƚƌĂŶĚ͕,ĂƌĂůĚ͖^ŝŶŐŚ͕sĂƌƵŶ
/ĚĞŶƚŝĨŝĞƌƐĨŽƌtĞďZdΖƐ^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐW/͘
ϮϬϭϰ͘ůĞĐƚƌŽŶŝĐƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁϯ͘ŽƌŐͬdZͬϮϬϭϰͬtͲǁĞďƌƚĐͲƐƚĂƚƐͲϮϬϭϰϭϬϮϭͬ

ŵŝŶ͕WĂƌƚŚ͖<ŝďƌĞƚ͕EĂĚĞǁ^͖͘DƵƚĂĨƵŶŐǁĂ͕ĚǁĂƌĚ͖,ĂŝůĞ͕ĞŶĞǇĂŵ͖͘,ćŵćůćŝŶĞŶ͕:Ǉƌŝ͖
EƵƌŵŝŶĞŶ͕:ƵŬŬĂ<͘
WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ^ƚƵĚǇĨŽƌKĨĨͲ'ƌŝĚ^ĞůĨͲĂĐŬŚĂƵůĞĚ^ŵĂůůĞůůƐŝŶĞŶƐĞ/ŶĨŽƌŵĂů^ĞƚƚůĞŵĞŶƚƐ͘
ϮϱƚŚ//ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů^ǇŵƉŽƐŝƵŵŽŶWĞƌƐŽŶĂů͕/ŶĚŽŽƌĂŶĚDŽďŝůĞZĂĚŝŽŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ;W/DZͿ͕
tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕ϮͲϱ^ĞƉƚĞŵďĞƌϮϬϭϰ͘

ŶƚŝŬĂŝŶĞŶ͕DĂƌŬŬƵ͖ƵƌĂ͕dƵŽŵĂƐ͖^ćƌĞůć͕DŝŬŬŽ
^ƉŽŽŬŝŶzŽƵƌEĞƚǁŽƌŬ͗ƚƚĂĐŬŝŶŐĂŶ^EǁŝƚŚĂŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚKƉĞŶ&ůŽǁ^ǁŝƚĐŚ͘
EŽƌĚŝĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞŽŶ^ĞĐƵƌĞ/d^ǇƐƚĞŵƐ͕dƌŽŵƐŽ͕EŽƌǁĂǇ͕KĐƚŽďĞƌϭϱͲϭϳ͕ϮϬϭϰ͘^ƉƌŝŶŐĞƌ͕ϮϮϵͲϮϰϰ͘
ůĞĐƚƌŽŶŝĐƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶŚƚƚƉ͗ͬͬůŝŶŬ͘ƐƉƌŝŶŐĞƌ͘ĐŽŵͬďŽŽŬͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬϵϳϴͲϯͲϯϭϵͲϭϭϱϵϵͲϯ

ƚŚƵŬŽƌĂůĂ͕<ƵŵĂƌŝƉĂďĂ͖KƵůĂƐǀŝƌƚĂ͕Ŷƚƚŝ͖'ůŽǁĂĐŬĂ͕ŽƌŽƚĂ͖sƌĞĞŬĞŶ͕:ŝůůĞƐ͖:ĂĐƵĐĐŝ͕'ŝƵůŝŽ
EĂƌƌŽǁŽƌƌŽĂĚ͍ƐƚŝŵĂƚŝŶŐ^ƵďũĞĐƚŝǀĞ^ƉĞĐŝĨŝĐŝƚǇŝŶǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ^ĞĂƌĐŚ͘
ϮϯƌĚD/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŽŶĨĞƌĞŶĐĞŽŶŽŶĨĞƌĞŶĐĞŽŶ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂŶĚ<ŶŽǁůĞĚŐĞDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕^ŚĂŶŐŚĂŝ͕
ŚŝŶĂ͕EŽǀĞŵďĞƌϬϯͲϬϳ͕ϮϬϭϰ͘

ƚŚƵŬŽƌĂůĂ͕<ƵŵĂƌŝƉĂďĂ͖KƵůĂƐǀŝƌƚĂ͕Ŷƚƚŝ͖'ůŽǁĂĐŬĂ͕ŽƌŽƚĂ͖sƌĞĞŬĞŶ͕:ŝůůĞƐ͖:ĂĐƵĐĐŝ͕'ŝƵůŝŽ
^ƵƉƉŽƌƚŝŶŐĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇƐĞĂƌĐŚƚŚƌŽƵŐŚƵƐĞƌŵŽĚĞůŝŶŐ͘
dŚĞ ϮϮŶĚ ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŽŶ hƐĞƌ DŽĚĞůŝŶŐ͕ ĚĂƉƚĂƚŝŽŶ ĂŶĚ WĞƌƐŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕ ĂůďŽƌŐ͕ ĞŶŵĂƌŬ͕ :ƵůǇ ϳͲϭϭ͕
ϮϬϭϰ͘
ůĞĐƚƌŽŶŝĐƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶŚƚƚƉ͗ͬͬĐĞƵƌͲǁƐ͘ŽƌŐͬsŽůͲϭϭϴϭͬƉŝĂϮϬϭϰͺƉĂƉĞƌͺϬϰ͘ƉĚĨ

ĂƐĂƵƌĞ͕ƌƚƵƌŽ͖,ŽůůĂŶĚ͕KůŝǀĞƌ
^ŚĂƌŝŶŐŝŶĐĞŶƚŝǀŝǌĂƚŝŽŶƚŚƌŽƵŐŚĨůĞǆŝďůĞƐƉĞĐƚƌƵŵůŝĐĞŶƐŝŶŐ͘
/ ϵƚŚ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŽŶ ŽŐŶŝƚŝǀĞ ZĂĚŝŽKƌŝĞŶƚĞĚtŝƌĞůĞƐƐ EĞƚǁŽƌŬƐ ;ZKtEKDͿ͕ ϮϬϭϰ͕
KƵůƵ͕&ŝŶůĂŶĚ͕:ƵŶĞ͕ϮͲϰ͘ϮϬϭϰ͘ƉƉ͘ϰϬϭͲϰϬϲ͘

ϲϯ

ĂƐĂƵƌĞ͕ƌƚƵƌŽ͖^ƵŽŵŝ͕,ĞŶŶĂ͖,ćŵŵćŝŶĞŶ͕,ĞŝŬŬŝ
ĨĨĞĐƚƐŽĨƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶĂŶĚƐǁŝƚĐŚŝŶŐĐŽƐƚƐŽŶŵŽďŝůĞŵĂƌŬĞƚƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘
ϮϬƚŚͲ/d^ŝĞŶŶŝĂůŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕ϯϬEŽǀͲϬϯĞĐϮϬϭϰ͕ZŝŽĚĞ:ĂŶĞŝƌŽ͕ƌĂǌŝů͘

ĞƌĂƌĚŝŶĞůůŝ͕'ŝůďĞƌƚŽ͖WĂũƵŬŽƐŬŝ͕<Ăƌŝ͖>ćŚĞƚŬĂŶŐĂƐ͕ĞǀĂ͖tŝĐŚŵĂŶ͕ZŝƐƚŽ͖dŝƌŬŬŽŶĞŶ͕KůĂǀ͖
DŽŐĞŶƐĞŶ͕WƌĞďĞŶ
KŶƚŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂůŽĨK&DĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚƐĂƐϱ'ǁĂǀĞĨŽƌŵƐ͘
ϮϬϭϰ/ϳϵƚŚsĞŚŝĐƵůĂƌdĞĐŚŶŽůŽŐǇŽŶĨĞƌĞŶĐĞsdϮϬϭϰͲ^ƉƌŝŶŐ͕^ĞŽƵů͕<ŽƌĞĂ͕ϭϴʹϮϭDĂǇϮϬϭϰ͘ϲƉƉ͘

ĞƌĂƌĚŝŶĞůůŝ͕'ŝůďĞƌƚŽ͖dĂǀĂƌĞƐ͕&ĞƌŶĂŶĚŽ͖^ƆƌĞŶƐĞŶ͕dƌŽĞůƐ͖DŽŐĞŶƐĞŶ͕WƌĞďĞŶ͖dŝƌŬŬŽŶĞŶ͕KůĂǀ͖
ŵŝŶ͕WĂƌƚŚ
ŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ/ŶŝƚŝĂů^ǇŶĐŚƌŽŶŝǌĂƚŝŽŶĨŽƌϱ'ƐŵĂůůĐĞůůƐ͘
ϮϬϭϰ/ϳϵƚŚsĞŚŝĐƵůĂƌdĞĐŚŶŽůŽŐǇŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕sdϮϬϭϰͲ^ƉƌŝŶŐ͕^ĞŽƵů͕<ŽƌĞĂ͕ϭϴʹϮϭDĂǇϮϬϭϰ͘ϲƉƉ͘

ĞǇĞŶĞ͕zŝŚĞŶĞǁ͖ZƵƚƚŝŬ͕<ĂůůĞ͖:ćŶƚƚŝ͕ZŝŬƵ
^ǇŶĐŚƌŽŶŝǌĞĚdstŚŝƚĞƐƉĂĐĞ^ƉĞĐƚƌƵŵĐĐĞƐƐ͘
ϵƚŚ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŽŶ ŽŐŶŝƚŝǀĞ ZĂĚŝŽ KƌŝĞŶƚĞĚ tŝƌĞůĞƐƐ EĞƚǁŽƌŬƐ ĂŶĚ ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ
;ZKtEKDͿ͕ϮϬϭϰ͕KƵůƵ͕&ŝŶůĂŶĚ͕:ƵŶĞϮʹϰ͕ϮϬϭϰ͘ƉƉ͘ϮϭϱͲϮϭϵ͘
ůĞĐƚƌŽŶŝĐƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶŚƚƚƉ͗ͬͬŝĞĞĞǆƉůŽƌĞ͘ŝĞĞĞ͘ŽƌŐͬƐƚĂŵƉͬƐƚĂŵƉ͘ũƐƉ͍ƚƉсΘĂƌŶƵŵďĞƌсϲϴϰϵϲϴϴ

ŚĂŵƌŝ͕ŶŬŝƚ͖EŝŬĂĞŝŶ͕EĂǀŝĚ͖<ĂůƚĞŶďĞƌŐĞƌ͕&ůŽƌŝĂŶ͖,ćŵćůćŝŶĞŶ͕:Ǉƌŝ͖<ŶŽƉƉ͕ZĂǇŵŽŶĚ
dŚƌĞĞͲƐƚĞƉ/ƚĞƌĂƚŝǀĞ^ĐŚĞĚƵůĞƌĨŽƌYŽ^WƌŽǀŝƐŝŽŶŝŶŐƚŽhƐĞƌƐZƵŶŶŝŶŐDƵůƚŝƉůĞ^ĞƌǀŝĐĞƐŝŶWĂƌĂůůĞů͘
/sĞŚŝĐƵůĂƌdĞĐŚŶŽůŽŐǇŽŶĨĞƌĞŶĐĞ;sdͿ͕ƐƉƌŝŶŐϮϬϭϰ͕^ĞŽƵů͕<ŽƌĞĂ͕ϭϴʹϮϭDĂǇϮϬϭϰ͘

ŚĂŵƌŝ͕ŶŬŝƚ͖EŝŬĂĞŝŶ͕EĂǀŝĚ͖<ĂůƚĞŶďĞƌŐĞƌ͕&ůŽƌŝĂŶ͖<ŶŽƉƉ͕ZĂǇŵŽŶĚ͖,ćŵćůćŝŶĞŶ͕:Ǉƌŝ
WƌĞͲƉƌŽĐĞƐƐŽƌĨŽƌDͲůĂǇĞƌ^ĐŚĞĚƵůĞƌƚŽĨĨŝĐŝĞŶƚůǇDĂŶĂŐĞƵĨĨĞƌŝŶDŽĚĞƌŶtŝƌĞůĞƐƐEĞƚǁŽƌŬƐ͘
/tŝƌĞůĞƐƐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐĂŶĚEĞƚǁŽƌŬŝŶŐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ;tEϮϬϭϰͿ͕dƵƌŬĞǇ͕/ƐƚĂŶďƵů͕ϲͲϵƉƌŝůϮϬϭϰ͘

ŚŝĚĞĂŶ͕DŝŚĂĞůĂ/͖͘DŽƌŐĂĚŽ͕ĚƵĂƌĚŽ͖ĚĞůƌĐŽ͕ĚƵĂƌĚŽ͖WĂƐƚŽƌ͕'ŝĂŶĐĂƌůŽ͖DŽƌĞŶŽͲĂƌƌĞƚĞƌŽ͕ŶƚŽŶŝŽ͖
ZĂŵŝƌŽͲĂƌŐƵĞŶŽ͕:ƵůŝŽ͖ĂĂŵĂŶŽ͕ŶƚŽŶŝŽ:͘
/ŶĐƌĞŵĞŶƚĂů ^ŝŵŝůĂƌŝƚǇ DĞƚƌŝĐ ƚŽ ǀĂůƵĂƚĞ ŽŵƉůĞǆŝƚǇ ŽĨ ,ƵŵĂŶ 'Ăŝƚ͗  ŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ tŝƌĞůĞƐƐ ^ĞŶƐŽƌ
EĞƚǁŽƌŬƉƉƌŽĂĐŚ͘
dŚĞ/^ĞŶƐŽƌƐϮϬϭϯŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕sĂůĞŶĐŝĂ͕^ƉĂŝŶ͕ϯͲϱEŽǀ͘ϮϬϭϰ͘

ŚŽ͕ǇƵŶŐũŝŶ͖<ŽƵĨŽƐ͕<ŽŶƐƚĂŶƚŝŶŽƐ͖:ćŶƚƚŝ͕ZŝŬƵ
^ƉĞĐƚƌƵŵĂůůŽĐĂƚŝŽŶĂŶĚŵŽĚĞƐĞůĞĐƚŝŽŶĨŽƌŽǀĞƌůĂǇϮƵƐŝŶŐĐĂƌƌŝĞƌƐĞŶƐŝŶŐƚŚƌĞƐŚŽůĚ͘
ϵƚŚ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŽŶ ŽŐŶŝƚŝǀĞ ZĂĚŝŽ KƌŝĞŶƚĞĚ tŝƌĞůĞƐƐ EĞƚǁŽƌŬƐ ĂŶĚ ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ
;ZKtEKDͿ͕KƵůƵ͕&ŝŶůĂŶĚ͕:ƵŶĞϮͲϰ͕ϮϬϭϰ͘ƉƉ͘ϮϲͲϯϭ͘

ŽƐƚĂͲZĞƋƵĞŶĂ͕:ŽƐĞ
^EŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶŝŶ>dŵŽďŝůĞďĂĐŬŚĂƵůŶĞƚǁŽƌŬƐ͘
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŽŶĨĞƌĞŶĐĞŽŶ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶEĞƚǁŽƌŬŝŶŐϮϬϭϰ͕/K/EϮϬϭϰ͕WŚƵŬĞƚ͕dŚĂŝůĂŶĚ͕&ĞďϭϬͲϭϮ͕ϮϬϭϰ͘


ϲϰ

ŽƐƚĂͲZĞƋƵĞŶĂ͕ :ŽƐĞ͖ <ĂŶƚŽůĂ͕ ZĂŝŵŽ͖ >ůŽƌĞŶƚĞ͕ :ĞƐƵƐ͖ &ĞƌƌĞƌ͕ sŝĐĞŶƚ͖DĂŶŶĞƌ͕ :ƵŬŬĂ͖ zŝ ŝŶŐ͕ ĂƌŽŶ͖ >ŝƵ͕
zĂŶŚĞ͖dĂƌŬŽŵĂ͕^ĂƐƵ
^ŽĨƚǁĂƌĞĞĨŝŶĞĚϱ'DŽďŝůĞĂĐŬŚĂƵů͘
ϭƐƚ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŽŶĨĞƌĞŶĐĞŽŶϱ'ĨŽƌhďŝƋƵŝƚŽƵƐŽŶŶĞĐƚŝǀŝƚǇ͕EŽǀĞŵďĞƌϮϲʹϮϳ͕ϮϬϭϰ>Ğǀŝ͕&ŝŶůĂŶĚ͘
ůĞĐƚƌŽŶŝĐƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶŚƚƚƉ͗ͬͬϱŐƵĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘ŽƌŐͬϮϬϭϰͬƐŚŽǁͬŚŽŵĞ

ŽƐƚĂͲZĞƋƵĞŶĂ͕:ŽƐĞ͖<ŝŵŵĞƌůŝŶ͕DĂģů͖DĂŶŶĞƌ͕:ƵŬŬĂ͖<ĂŶƚŽůĂ͕ZĂŝŵŽ
^EŽƉƚŝŵŝǌĞĚĐĂĐŚŝŶŐŝŶ>dŵŽďŝůĞŶĞƚǁŽƌŬƐ͘
dŚĞϱƚŚ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŽŶĨĞƌĞŶĐĞŽŶ/dŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ͕/dϮϬϭϰ͕ƵƐĂŶ͕<ŽƌĞĂ͖KĐƚϮϮͲϮϰ͕ϮϬϭϰ͘
ůĞĐƚƌŽŶŝĐƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĐƚĐϮϬϭϰ͘ŽƌŐͬƐƵďͬƐƵďϬϮ͘ĂƐƉ

ŽƐƚĂͲZĞƋƵĞŶĂ͕:ŽƐĞ͖WĞƵŚŬƵƌŝ͕DĂƌŬƵƐ͖DĂŶŶĞƌ͕:ƵŬŬĂ
ŶĂůǇƐŝƐŽĨƐŽĨƚǁĂƌĞĂŶĚƐĞƌǀĞƌŚĂƌĚǁĂƌĞŝŵƉĂĐƚŽŶĞŶĞƌŐǇĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͘
//ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŶĞƌŐǇŽŶĨĞƌĞŶĐĞ;EZ'zKEϮϬϭϰͿ͕ƵďƌŽǀŶŝŬ͕<ƌŽĂƚŝĂ͕ϭϯͲϭϲ͘ϱ͘ϮϬϭϰ͘ƉƉ͘Ϯϭ͘
ůĞĐƚƌŽŶŝĐƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϬϵͬEZ'zKE͘ϮϬϭϰ͘ϲϴϱϬϱϬϱ

ĂŶŐ͕dŝĂŶůŝ͖zĂŶ͕ŚĞŶŐ͖dŽŶŐ͕&Ğŝ͖ŚĂŶŐ͕tĞŝĚŽŶŐ͖ŚĂŶŐ͕WĞŶŐ
/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶŽĨĂdƌƵƐƚͲĞŚĂǀŝŽƌďĂƐĞĚZĞƉƵƚĂƚŝŽŶ^ǇƐƚĞŵĨŽƌDŽďŝůĞƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘
dŚĞ ϮϬϭϰ EŝŶƚŚ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŽŶ ƌŽĂĚďĂŶĚ ĂŶĚ tŝƌĞůĞƐƐ ŽŵƉƵƚŝŶŐ͕ ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ
ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕EŽǀĞŵďĞƌϴͲϭϬ͕ϮϬϭϰ͕'ƵĂŶŐǌŚŽƵ͕ŚŝŶĂ͘

ŽǁŚƵƐǌŬŽ͕ůĞǆŝƐ͖,ćŵćůćŝŶĞŶ͕:Ǉƌŝ͖ŝŶŐ͕Śŝ
KƉƉŽƌƚƵŶŝƐƚŝĐ/ŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞǀŽŝĚĂŶĐĞ^ĐŚĞĚƵůŝŶŐĨŽƌhŶĚĞƌůĂǇŽŐŶŝƚŝǀĞZĂĚŝŽEĞƚǁŽƌŬƐ͘
ϵƚŚ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŽŶĨĞƌĞŶĐĞŽŶŽŐŶŝƚŝǀĞZĂĚŝŽKƌŝĞŶƚĞĚtŝƌĞůĞƐƐEĞƚǁŽƌŬƐ;ƌŽǁŶŽŵͿ͕tŝ&ŝh^^ƉĞĐŝĂů
^ĞƐƐŝŽŶ͕KƵůƵ͕&ŝŶůĂŶĚ͕:ƵŶĞϮͲϰ͕ϮϬϭϰ͘

&Ğŝƚ͕ŶŶĂ͖KƵůĂƐǀŝƌƚĂ͕Ŷƚƚŝ
WŝĂŶŽdĞǆƚ͗ZĞĚĞƐŝŐŶŝŶŐƚŚĞWŝĂŶŽ<ĞǇďŽĂƌĚĨŽƌdĞǆƚŶƚƌǇ͘
DĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞŽŶĞƐŝŐŶŝŶŐ /ŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ^ǇƐƚĞŵƐ ŝŶϮϬϭϰ͕/^ϮϬϭϰ͕sĂŶĐŽƵǀĞƌ͕͕ĂŶĂĚĂ͕ :ƵŶĞϮϭƐƚ Ͳ
ϮϱƚŚ͕ϮϬϭϰ͘

&ƌĞŝũ͕ZĂŐŶĂƌ
^ŚŝĨƚĞĚĚĞƌƵŝũŶ'ƌĂƉŚƐ͘
ϰƚŚ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĂƐƚůĞ DĞĞƚŝŶŐ ŽŶ ŽĚŝŶŐ dŚĞŽƌǇ ĂŶĚ ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕ ĂƐƚůĞ ŽĨ WĂůŵĞůĂ͕ WŽƌƚƵŐĂů͕ ϱͲϭϴ
^ĞƉƚĞŵďĞƌϮϬϭϰ͘

'ĞďƌĞŚŝǁŽƚ͕DŝƐŝŬŝƌǇŽď͖ĂůƚŽ͕^ĂŵƵůŝ͖>ĂƐƐŝůĂ͕WĂƐŝ
KƉƚŝŵĂůƐůĞĞƉͲƐƚĂƚĞĐŽŶƚƌŽůŽĨĞŶĞƌŐǇͲĂǁĂƌĞDͬ'ͬϭƋƵĞƵĞƐ͘
ϴƚŚ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŽŶ WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ǀĂůƵĂƚŝŽŶ DĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ ĂŶĚ dŽŽůƐ͕ sĂůƵĞdŽŽůƐ ϮϬϭϰ͕
ƌĂƚŝƐůĂǀĂ͕^ůŽǀĂŬŝĂ͕ĞĐĞŵďĞƌϵʹϭϭ͕ϮϬϭϰ͘

,ĂŝůĞ͕ĞŶĞǇĂŵ͖DƵƚĂĨƵŶŐǁĂ͕ĚǁĂƌĚ͖,ćŵćůćŝŶĞŶ͕:Ǉƌŝ
hƐĞŽĨŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚDƵůƚŝƉŽŝŶƚdƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶĨŽƌZĞůĂǆĂƚŝŽŶŽĨZĞůĂǇ>ŝŶŬŽƚƚůĞŶĞĐŬƐ͘
/ϳϵƚŚsĞŚŝĐƵůĂƌdĞĐŚŶŽůŽŐǇŽŶĨĞƌĞŶĐĞ;sdϮϬϭϰͲ^ƉƌŝŶŐͿϭϴʹϮϭDĂǇϮϬϭϰ͕^ĞŽƵů͕<ŽƌĞĂ͘

ϲϱ

,ĂŝůƵ͕^ŽĨŽŶŝĂƐ͖ŽǁŚƵƐǌŬŽ͕ůĞǆŝƐ͖dŝƌŬŬŽŶĞŶ͕KůĂǀ
ĚĂƉƚŝǀĞŽͲƉƌŝŵĂƌǇ^ŚĂƌĞĚĐĐĞƐƐďĞƚǁĞĞŶŽͲůŽĐĂƚĞĚZĂĚŝŽĐĐĞƐƐEĞƚǁŽƌŬƐ͘
ϵƚŚ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŽŶ ŽŐŶŝƚŝǀĞ ZĂĚŝŽ KƌŝĞŶƚĞĚ tŝƌĞůĞƐƐ EĞƚǁŽƌŬƐ͕ KƵůƵ͕ &ŝŶůĂŶĚ͕ :ƵŶĞ Ϯʹϰ͕
ϮϬϭϰ͘ϱƉƉ͘

,ĂŝůƵ͕^ŽĨŽŶŝĂƐ͖ŽǁŚƵƐǌŬŽ͕ůĞǆŝƐ͖dŝƌŬŬŽŶĞŶ͕KůĂǀ͖tĞŝ͕>Ƶ
KŶĞͲƐŚŽƚŐĂŵĞƐĨŽƌƐƉĞĐƚƌƵŵƐŚĂƌŝŶŐĂŵŽŶŐĐŽͲůŽĐĂƚĞĚƌĂĚŝŽĂĐĐĞƐƐŶĞƚǁŽƌŬƐ͘
//ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŽŶĨĞƌĞŶĐĞŽŶŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ^ǇƐƚĞŵƐ͕/^ϮϬϭϰ͕DĂĐĂƵ͕EŽǀ͘ϭϵͲϮϭ͕ϮϬϭϰ͘ƉƉ͘ϭͲϲ͘

,ĞƐƐ͕ŶĚƌĞĂ͖,ǇǇƚŝć͕ƐĂ͖Kƚƚ͕:ƂƌŐ
ĨĨŝĐŝĞŶƚEĞŝŐŚďŽƌŝƐĐŽǀĞƌǇŝŶDŽďŝůĞKƉƉŽƌƚƵŶŝƐƚŝĐEĞƚǁŽƌŬŝŶŐƵƐŝŶŐDŽďŝůŝƚǇǁĂƌĞŶĞƐƐ͘
ϲƚŚ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŽŶĨĞƌĞŶĐĞŽŶŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ^ǇƐƚĞŵƐΘEĞƚǁŽƌŬƐ;KD^Ed^Ϳ͕ϮϬϭϰ͕ĂŶŐĂůŽƌĞ͕/ŶĚŝĂ͕
:ĂŶϲͲϭϬ͕ϮϬϭϰ͘

,ŽƐƐĂŝŶ͕ĨƚĂďD͘D͖͘:ćŶƚƚŝ͕ZŝŬƵ͖ĂǀĚĂƌ͕ŝĐĞŬ
ŝŵĞŶƐŝŽŶŝŶŐŽĨWĨŽƌŵĂƐƐŝǀĞD/DKƐǇƐƚĞŵǁŝƚŚůŽĂĚĂĚĂƉƚŝǀĞŶƵŵďĞƌŽĨĂŶƚĞŶŶĂƐ͘
ϮŶĚtŽƌŬƐŚŽƉŽŶ'ƌĞĞŶƌŽĂĚďĂŶĚĐĐĞƐƐ͕/'ůŽďĞĐŽŵ͕ƵƐƚŝŶ͕h͘^͘͕͘ϴͲϭϮĞĐĞŵďĞƌ͕ϮϬϭϰ͘

,ǇǇƚŝć͕ƐĂ͖ĂǇŚĂŶ͕^ƵǌĂŶ͖Kƚƚ͕:ƂƌŐ͖<ĂŶŐĂƐŚĂƌũƵ͕:ƵƐƐŝ
^ĞĂƌĐŚŝŶŐĂEĞĞĚůĞŝŶ;>ŝŶĞĂƌͿKƉƉŽƌƚƵŶŝƐƚŝĐEĞƚǁŽƌŬƐ͘
D /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŽŶ DŽĚĞůŝŶŐ͕ ŶĂůǇƐŝƐ ĂŶĚ ^ŝŵƵůĂƚŝŽŶ ŽĨ tŝƌĞůĞƐƐ ĂŶĚ DŽďŝůĞ ^ǇƐƚĞŵƐ
;D^tŝDͿ͕ϮϬϭϰ͕DŽŶƚƌĠĂů͕YƵĞďĞĐ͕ĂŶĂĚĂ͕^ĞƉƚĞŵďĞƌϮϭͲϮϲϮϬϭϰ͘

,ǇǇƚŝć͕ƐĂ͖ZŝŐŚƚĞƌ͕ZŚŽŶĚĂ͖ĂůƚŽ͕^ĂŵƵůŝ
ŶĞƌŐǇͲĂǁĂƌĞũŽďĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚŝŶƐĞƌǀĞƌĨĂƌŵƐǁŝƚŚƐĞƚƵƉĚĞůĂǇƐƵŶĚĞƌ>&^ĂŶĚW^͘
/dϮϲ͕ϮϲƚŚ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůdĞůĞƚƌĂĨĨŝĐŽŶŐƌĞƐƐ͕<ĂƌůƐŬƌŽŶĂ͕^ǁĞĚĞŶ͕^ĞƉƚĞŵďĞƌϵƚŚͲϭϭƚŚ͕ϮϬϭϰ͘

/ůĂŐŚŝ͕DĂŚǇĂ͖>Ğǀć͕dĂƉŝŽ͖<ŽŵƵ͕DŝŝŬĂ
dĞĐŚŶŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ&ĞĂƐŝďŝůŝƚǇŶĂůǇƐŝƐŽĨŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚƉƉůŝĐĂƚŝŽŶWƌŽƚŽĐŽů͘
/tŽƌůĚ&ŽƌƵŵŽŶ/ŶƚĞƌŶĞƚŽĨdŚŝŶŐƐ;t&Ͳ/ŽdͿ͕^ĞŽƵů͕<ŽƌĞĂ͕DĂƌĐŚϲͲϴ͕ϮϬϭϰ͘

:ĂĚĂ͕DĂůŝŚĂhƌŽŽũ͖'ĂƌĐŝĂͲ>ŽǌĂŶŽ͕DĂƌŝŽ͖,ćŵćůćŝŶĞŶ͕:Ǉƌŝ
dƌĂĨĨŝĐǁĂƌĞŶĞƌŐǇ^ĂǀŝŶŐ^ĐŚĞŵĞĨŽƌDƵůƚŝĐĂƌƌŝĞƌ,^Wн͘
ϲƚŚ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŽŶĨĞƌĞŶĐĞŽŶDŽďŝůĞEĞƚǁŽƌŬƐĂŶĚDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕DKED/ϮϬϭϰ͕tƺƌǌďƵƌŐ͕'ĞƌŵĂŶǇ͕
^ĞƉƚĞŵďĞƌϮϮʹϮϰ͕ϮϬϭϰ͘

<Ăďŝƌ͕,ĂŵŵĂĚ͖<ĂŶƚŽůĂ͕ZĂŝŵŽ͖>ůŽƌĞŶƚĞ͕:ĞƐƵƐ
^ĞĐƵƌŝƚǇDĞĐŚĂŶŝƐŵƐĨŽƌĂŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ&ŝƌĞǁĂůů͘
/ϲƚŚ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů^ǇŵƉŽƐŝƵŵŽŶǇďĞƌƐƉĂĐĞ^ĂĨĞƚǇĂŶĚ^ĞĐƵƌŝƚǇ͕WĂƌŝƐ͕&ƌĂŶĐĞ͕ƵŐƵƐƚϮϬͲϮϮ͕ϮϬϭϰ͘
ůĞĐƚƌŽŶŝĐƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶŚƚƚƉ͗ͬͬĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘ĐƐƐϮϬϭϰ͘ƐƚƵĚŝŽĐŚĞŝŬ͘Ĩƌͬ

<ĂůƚŝŽŬĂůůŝŽ͕KƐƐŝ͖zŝŐŝƚůĞƌ͕,ƵƐĞǇŝŶ͖:ĂŶƚƚŝ͕ZŝŬƵ͖WĂƚǁĂƌŝ͕EĞĂů
EŽŶͲŝŶǀĂƐŝǀĞZĞƐƉŝƌĂƚŝŽŶZĂƚĞDŽŶŝƚŽƌŝŶŐhƐŝŶŐĂ^ŝŶŐůĞKd^dyͲZyWĂŝƌ͘
dŚĞ ϭϯƚŚ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ƐǇŵƉŽƐŝƵŵ ŽŶ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ ŝŶ ƐĞŶƐŽƌ ŶĞƚǁŽƌŬƐ ;ŝƉƐŶΖϭϰͿ͕ ĞƌůŝŶ͕
'ĞƌŵĂŶǇ͕ϭϱͲϭϳƉƌŝů͕ϮϬϭϰ͘ƉƉ͘ϱϵͲϲϵ͘
ϲϲ

<ĂƌƌĞŶďĂƵĞƌ͕ŶĚƌĞĂƐ͖KƵůĂƐǀŝƌƚĂ͕Ŷƚƚŝ
/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐƚŽŬĞǇďŽĂƌĚŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶǁŝƚŚŝŶƚĞŐĞƌƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͘
dŚĞϮϳƚŚĂŶŶƵĂůDƐǇŵƉŽƐŝƵŵŽŶhƐĞƌŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐŽĨƚǁĂƌĞĂŶĚƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕,ŽŶŽůƵůƵ͕,ĂǁĂŝŝ͕KĐƚŽďĞƌϱͲ
ϴƚŚϮϬϭϰ͘ƉƉ͘ϲϮϭͲϲϮϲ͘

<ĂƚƐŝŐŝĂŶŶŝƐ͕DŝĐŚĂŝů
ĐŽƐƚͲďĂƐĞĚƉƌŝĐŝŶŐĂŶĂůǇƐŝƐ͘
ϭƐƚ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŽŶĨĞƌĞŶĐĞŽŶϱ'ĨŽƌhďŝƋƵŝƚŽƵƐŽŶŶĞĐƚŝǀŝƚǇ͕>Ğǀŝ͕&ŝŶůĂŶĚ͕ϮϲͲϮϴEŽǀĞŵďĞƌϮϬϭϰ͘

<ĂƚƐŝŐŝĂŶŶŝƐ͕DŝĐŚĂŝů͖ĂƐĂƵƌĞ͕ƌƚƵƌŽ͖DĂƚŝŶŵŝŬŬŽ͕DĂƌũĂ
ŽƐƚĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶŽĨ>ŝĐĞŶƐĞĚ^ŚĂƌĞĚĐĐĞƐƐ;>^ͿĂŶĚD/DKƐĐĞŶĂƌŝŽƐĨŽƌĐĂƉĂĐŝƚǇŐƌŽǁƚŚŝŶ&ŝŶůĂŶĚ͘
ϭƐƚ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŽŶĨĞƌĞŶĐĞŽŶϱ'ĨŽƌhďŝƋƵŝƚŽƵƐŽŶŶĞĐƚŝǀŝƚǇ͕>Ğǀŝ͕&ŝŶůĂŶĚ͕ϮϲͲϮϴEŽǀĞŵďĞƌϮϬϭϰ͘

<ĞƌƚƚƵůĂ͕:ƵƐƐŝ͖DĂůŵ͕EŝĐŽůĂƐ͖ZƵƚƚŝŬ͕<ĂůůĞ͖:ćŶƚƚŝ͕ZŝŬƵ͖dŝƌŬŬŽŶĞŶ͕KůĂǀ
/ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐdͲ>dĂƐƐŽĨƚǁĂƌĞĚĞĨŝŶĞĚƌĂĚŝŽŝŶŐĞŶĞƌĂůƉƵƌƉŽƐĞƉƌŽĐĞƐƐŽƌ͘
D^/'KDD^ŽĨƚǁĂƌĞZĂĚŝŽ/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ&ŽƌƵŵ;^Z/&ͿϮϬϭϰ͕ŚŝĐĂŐŽ͕h^͕ƵŐϭϴ͕ϮϬϭϰ͘ϳƉƉ͘
ůĞĐƚƌŽŶŝĐ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ ŚƚƚƉ͗ͬͬĚĞůŝǀĞƌǇ͘ĂĐŵ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϰϱͬϮϲϯϬϬϬϬͬϮϲϮϳϳϵϯͬƉϲϭͲŬĞƌƚƚƵůĂ͘ƉĚĨ͍ŝƉсϭϯϬ͘Ϯ
ϯϯ͘ϭϵϵ͘ϭϰϮΘŝĚсϮϲϮϳϳϵϯΘĂĐĐсKWEdKΘŬĞǇсϳϰϬϵϱϴϰϰϮϬйϮϭϮϮϬϬϬϮϵϵϵϯϵйϮϰϰϳϬϮϬ
ϯϯϴϯϱйϮϵϵϰϲϭϭϰϬϵϰϭΘ&/сϱϳϰϵϯϴϱϵϯΘ&dK<EсϭϮϮϮϵϱϲϴΘͺͺĂĐŵͺͺсϭϰϭϭϲϰϬϱϳϴͺĚϬĐϮϯ
ϬĐϳĞϴϲĚďϲϱďĐĂϭ

<ŝŵŵĞƌůŝŶ͕DĂģů͖ŽƐƚĂͲZĞƋƵĞŶĂ͕:ŽƐĞ͖DĂŶŶĞƌ͕:ƵŬŬĂ
ĂĐŚŝŶŐƵƐŝŶŐ^ŽĨƚǁĂƌĞͲĞĨŝŶĞĚEĞƚǁŽƌŬŝŶŐŝŶ>dŶĞƚǁŽƌŬƐ͘
//ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŽŶĨĞƌĞŶĐĞŽŶĚǀĂŶĐĞĚEĞƚǁŽƌŬƐĂŶĚdĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ^ǇƐƚĞŵƐ͕EĞǁĞůŚŝ͕/ŶĚŝĂ͕
ϭϰͲϭϳ͕ĞĐĞŵďĞƌ͕ϮϬϭϰ͘

<ŽƵĨŽƐ͕<ŽŶƐƚĂŶƚŝŶŽƐ͖:ćŶƚƚŝ͕ZŝŬƵ
/ŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞŵŽĚĞůůŝŶŐƵƐŝŶŐŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂůƐƉĂƚŝĂůĐůƵƐƚĞƌŝŶŐŽĨƚĞƌƌĂŝŶĂŶĚƵƐĞƌĚĞŶƐŝƚǇŵĂƉƐ͘
ϮϬϭϰ/ϳϵƚŚsĞŚŝĐƵůĂƌdĞĐŚŶŽůŽŐǇŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͗sdϮϬϭϰͲ^ƉƌŝŶŐ͕^ĞŽƵů͕<ŽƌĞĂ͕ϭϴʹϮϭDĂǇϮϬϭϰ͘

<ƌĞŶĚǌĞů͕ŶĚƌĞǇ͖'ŝŶǌďŽŽƌŐ͕WŚŝůŝƉ
ǆƉĞĐƚĞĚWĞŶĞƚƌĂƚŝŽŶZĂƚĞŽĨϱ'DŽďŝůĞhƐĞƌƐďǇϮϬϮϬ͗ĂƐĞ^ƚƵĚǇ͘
dŚĞ&ŽƵƌƚŚ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŽŶĨĞƌĞŶĐĞŽŶDŽďŝůĞ^ĞƌǀŝĐĞƐ͕ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͕ĂŶĚhƐĞƌƐ͘DK/>/dzϮϬϭϰ͗:ƵůǇϮϬͲϮϰ͕
ϮϬϭϰ͕WĂƌŝƐ͕&ƌĂŶĐĞ͘ƉƉ͘ϳϴͲϴϭ͘

<ćƌŬŬćŝŶĞŶ͕dĞĞŵƵ͖Kƚƚ͕:ƂƌŐ
>ŝďĞƌŽƵƚĞƌ͗dŽǁĂƌĚƐƵƚŽŶŽŵŽƵƐEĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚEĞƚǁŽƌŬŝŶŐ͘
ϭϭƚŚ/ͬ/&/WŶŶƵĂůŽŶĨĞƌĞŶĐĞŽŶtŝƌĞůĞƐƐKŶͲĚĞŵĂŶĚEĞƚǁŽƌŬ^ǇƐƚĞŵƐĂŶĚ^ĞƌǀŝĐĞƐ͕/ͬ/&/WtKE^͕
ϮͲϰƉƌŝůϮϬϭϰKďĞƌŐƵƌŐů͕ƵƐƚƌŝĂ͘

<ćƌŬŬćŝŶĞŶ͕dĞĞŵƵ͖Kƚƚ͕:ƂƌŐ
^ŚĂƌĞĚŽŶƚĞŶƚĚŝƚŝŶŐŝŶKƉƉŽƌƚƵŶŝƐƚŝĐEĞƚǁŽƌŬƐ͘
EŝŶƚŚ DDŽďŝŽŵtŽƌŬƐŚŽƉ ŽŶ ŚĂůůĞŶŐĞĚEĞƚǁŽƌŬƐ͕ DDŽďŝŽŵ ,Ed^͕ǁŝƚŚ DDŽďŝŽŵ
ϮϬϭϰ͕ϳ^ĞƉƚĞŵďĞƌϮϬϭϰ͕DĂƵŝ͕,ĂǁĂŝŝ͕h^͘

ϲϳ

>ĂŝŚŽ͕DŝŬĂ͖>ĞŚƚŽŶĞŶ͕ĞƌŽ͖,ĂƐůĞƌ͕:ĞŶŶŝĨĞƌK͖͘:ŝĂŶƚĂŽ͕ŚŽƵ͖ŚĂŽ͕Ƶ͖tĞŝ͕>Ƶ͖WŽŝŬŽŶĞŶ͕:ƵƐƐŝ,͘
ŶĂůŽŐƐŝŐŶĂůƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐŽŶĂ&WͬŵĞŵƌŝƐƚŽƌŚǇďƌŝĚĐŝƌĐƵŝƚ͘
//ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů^ǇŵƉŽƐŝƵŵŽŶŝƌĐƵŝƚƐĂŶĚ^ǇƐƚĞŵƐ;/^^Ϳ͕ϮϬϭϰ͕DĞůďŽƵƌŶĞ͕ƵƐƚƌĂůŝĂ͕ϭͲϱ:ƵŶĞϮϬϭϰ͘
ƉƉ͘ϮϮϲϱͲϮϮϲϴ͘
ůĞĐƚƌŽŶŝĐƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϬϵͬ/^^͘ϮϬϭϰ͘ϲϴϲϱϲϮϮ

>ŝ͕yƵĞǇƵŶ͖zĂŶ͕ŚĞŶŐ͖ŚĂŶŐ͕WĞŶŐ
ZĞǀŝĞǁŽŶWƌŝǀĂĐǇͲWƌĞƐĞƌǀŝŶŐĂƚĂDŝŶŝŶŐ͘
dŚĞ / /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů tŽƌŬƐŚŽƉ ŽŶ ĂƚĂ͕ dĞǆƚ͕ tĞď ĂŶĚ ^ŽĐŝĂů EĞƚǁŽƌŬŝŶŐ DŝŶŝŶŐ͕ dt^D ϮϬϭϰ͕ /Ŷ
ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ϭϰƚŚ / /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŽŶ ŽŵƉƵƚĞƌ ĂŶĚ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ dĞĐŚŶŽůŽŐǇ ;/d
ϮϬϭϰͿ͕yŝΖĂŶ͕ŚŝŶĂ͕^ĞƉƚĞŵďĞƌϭϭͲϭϯ͕ϮϬϭϰ͘

>ŝƵ͕yŝŶŐǇƵ͖ŚĂŶŐ͕WĞŶŐ͖'ŽŶŐ͕tĞŝǆƵĞ͖zĂŶ͕ŚĞŶŐ
ŶĂŶĂůǇƚŝĐŚŝĞƌĂƌĐŚǇƉƌŽĐĞƐƐĂůŐŽƌŝƚŚŵĨŽƌĐůŽƵĚďĂƐĞĚtŝͲ&ŝŽĨĨůŽĂĚŝŶŐ͘
dŚĞ ϭϰƚŚ / /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŽŶ ŽŵƉƵƚĞƌ ĂŶĚ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ dĞĐŚŶŽůŽŐǇ ;/d ϮϬϭϰͿ͕ yŝΖĂŶ͕
^ŚĂĂŶǆŝ͕ŚŝŶĂ͕^ĞƉƚĞŵďĞƌϭϭͲϭϯ͕ϮϬϭϰ͘

>ƵŽŵĂ͕DĂƌŬŽ
ĂƌƌŝĞƌƚŚĞƌŶĞƚ^EĂƉůĂƚĨŽƌŵĨŽƌWƌŽƚĞĐƚĞĚŽƌĞEĞƚǁŽƌŬŝŶŐ͍
^dKͲDWͲ/^dͲϭϮϬ ͲtŽƌŬƐŚŽƉŽŶ&ƵƚƵƌĞ /ŶƚĞƌŶĞƚƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƐ ĨŽƌDŝůŝƚĂƌǇEĞƚǁŽƌŬƐ͕KƐůŽ͕EŽƌǁĂǇ͕ ϮϵͲϯϬ
:ĂŶ͕ϮϬϭϰ͘ƉƉ͘͘ϮͲ͘ϭϮ͘

>ƵŽŵĂ͕DĂƌŬŽ
ĂƌƌŝĞƌƚŚĞƌŶĞƚ^EĂƉůĂƚĨŽƌŵĨŽƌWƌŽƚĞĐƚĞĚŽƌĞEĞƚǁŽƌŬŝŶŐ͍
^dKͲDWͲ/^dͲϭϮϯͲ^ǇŵƉŽƐŝƵŵŽŶŽŐŶŝƚŝǀĞZĂĚŝŽĂŶĚ&ƵƚƵƌĞEĞƚǁŽƌŬƐʹZĂĚŝŽĐŽŐŶŝƚŝǀĞĞƚƌĠƐĞĂƵǆĨƵƚƵƌƐ͕
,ĂĂŐ͕EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕ϭϮͲϭϯDĂǇϮϬϭϰ͘ƉƉ͘ϭϳ͘ϭͲϭϳ͘ϭϮ͘

>ƵŽŵĂ͕DĂƌŬŽ͖ĂƌůĠŶ͕WĞƌ
dĂĐŽŵƐʹEĞƚǁŽƌŬŝŶŐ>ĂǇĞƌĨŽƌ&ĞĚĞƌĂƚĞĚDŝƐƐŝŽŶEĞƚǁŽƌŬ͘
^dKͲDWͲ/^dͲϭϮϯ Ͳ ^ǇŵƉŽƐŝƵŵ ŽŶ ŽŐŶŝƚŝǀĞ ZĂĚŝŽ ĂŶĚ &ƵƚƵƌĞ EĞƚǁŽƌŬƐ͕ ,ĂĂŐ͕ EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕ ϭϮͲϭϯDĂǇ
ϮϬϭϰ͘ƉƉ͘ϭϲ͘ϭͲϭϲ͘ϭϴ͘

DĂůŵ͕EŝĐŽůĂƐ͖ĞǇĞŶĞ͕zŝŚĞŶĞǁ͖<ĞƌƚƚƵůĂ͕:ƵƐƐŝ͖ZƵƚƚŝŬ͕<ĂůůĞ͖:ćŶƚƚŝ͕ZŝŬƵ͖dŝƌŬŬŽŶĞŶ͕KůĂǀ
ĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ŚŝŐŚ ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ Ϯ ƌĂĚŝŽ ůŝŶŬ ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ ŝŶ >d ďĂŶĚǁŝĚƚŚ ƵŶĚĞƌ ĐŽŶƚƌŽů ŽĨ >d ^͘
ĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶŝŶ//ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůtŽƌŬƐŚŽƉŽŶŽŐŶŝƚŝǀĞĞůůƵůĂƌ^ǇƐƚĞŵƐ;/^ϮϬϭϰͿ͕ϮϬϭϰ͘
/dƐŽĨƚǁĂƌĞ͘ϮϬϭϰ͘

DĂůŵ͕EŝĐŽůĂƐ͖<ĞƌƚƚƵůĂ͕:ƵƐƐŝ͖ŚŽƵ͕>ŝĂŶŐ͖ĞǇĞŶĞ͕zŝŚĞŶĞǁ͖dŝƌŬŬŽŶĞŶ͕KůĂǀ͖:ćŶƚƚŝ͕ZŝŬƵ͖ZƵƚƚŝŬ͕<ĂůůĞ
dͲ>dƐŽĨƚǁĂƌĞƌĂĚŝŽƚĞƐƚďĞĚ͗ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶŽĨ^ĐŽŶƚƌŽůůĞĚϮĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘
ƵƌŽƉĞĂŶǁŽƌŬƐŚŽƉŽŶƚĞƐƚďĞĚďĂƐĞĚǁŝƌĞůĞƐƐƌĞƐĞĂƌĐŚ͘

DĂƌƚƚŝŶĞŶ͕ůĞŬƐŝ͖ZƵƚƚŝŬ͕<ĂůůĞ͖:ćŶƚƚŝ͕ZŝŬƵ
^ĂǀŝŶŐĞŶĞƌŐǇŝŶďĂƐĞƐƚĂƚŝŽŶǁŝƚŚŶŽŶͲƌĞĂůƚŝŵĞŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐǇƐƚĞŵŝŶůŽƵĚͲZE͘
/'ůŽďĂůŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ;'>KKDͿ͗ϮŶĚtŽƌŬƐŚŽƉŽŶ'ƌĞĞŶƌŽĂĚďĂŶĚĂĐĐĞƐƐ͗ĞŶĞƌŐǇ
ĞĨĨŝĐŝĞŶƚǁŝƌĞůĞƐƐĂŶĚǁŝƌĞĚŶĞƚǁŽƌŬƐŽůƵƚŝŽŶƐ͕ƵƐƚŝŶ͕dy͕h^͕ĞĐĞŵďĞƌϴͲϭϮ͕ϮϬϭϰ͘
ϲϴ

DĂƌƚƚŝŶĞŶ͕ůĞŬƐŝ͖tǇŐůŝŶƐŬŝ͕ůĞǆĂŶĚĞƌD͖͘:ćŶƚƚŝ͕ZŝŬƵ
DŽǀŝŶŐͲdĂƌŐĞƚĚĞĨĞŶƐĞŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐĂŐĂŝŶƐƚ^ŽƵƌĐĞͲ^ĞůĞĐƚŝǀĞũĂŵŵŝŶŐĂƚƚĂĐŬƐŝŶƚĂĐƚŝĐĂůĐŽŐŶŝƚŝǀĞƌĂĚŝŽ
DEdƐ͘
/ ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŽŶ ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ EĞƚǁŽƌŬ ^ĞĐƵƌŝƚǇ ;E^Ϳ͗ tŽƌŬƐŚŽƉ ŽŶ ŽŐŶŝƚŝǀĞ ZĂĚŝŽ ĂŶĚ
ůĞĐƚƌŽŵĂŐŶĞƚŝĐ^ƉĞĐƚƌƵŵ^ĞĐƵƌŝƚǇ;Z^^͛ϭϰͿ͕^ĂŶ&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕͕h^͕KĐƚŽďĞƌϮϵͲϯϭ͕ϮϬϭϰ͘

DĂƌƚƚŝŶĞŶ͕ůĞŬƐŝ͖tǇŐůŝŶƐŬŝ͕ůĞǆĂŶĚĞƌD͖:ćŶƚƚŝ͕ZŝŬƵ
^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐͲďĂƐĞĚ:ĂŵŵŝŶŐĞƚĞĐƚŝŽŶůŐŽƌŝƚŚŵĨŽƌ:ĂŵŵŝŶŐƚƚĂĐŬƐĂŐĂŝŶƐƚdĂĐƚŝĐĂůDEdƐ͘
/DŝůŝƚĂƌǇŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ;D/>KDͿ͕ĂůƚŝŵŽƌĞ͕D͕h^͕KĐƚŽďĞƌϲͲϴ͕ϮϬϭϰ͘

DŽŬƚĂŶ͕'ĂƵƚĂŵZĂũ͖WŽŬŚƌĞů͕^ĂƵƌĂďŚ͖^ĐŚƵůƚĞ͕>ĞŶŶĂƌƚ͖^ĂƌĞůĂ͕DŝŬŬŽ͖DĂŶŶĞƌ͕:ƵŬŬĂ
WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞĂŶĂůǇƐŝƐŽĨĂƐŚŽƌƚĨůŽǁĨĂǀŽƌŝŶŐdW͘
//ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞŽŶŽŵƉƵƚŝŶŐ͕ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐĂŶĚ/ŶĨŽƌŵĂƚŝĐƐ;//͕ϮϬϭϰ͕ĞůŚŝ͘ϮϰͲϮϳ
^ĞƉƚĞŵďĞƌϮϬϭϰ͘ƉƉ͘ϭϯϰͲϭϰϮ͘

DŽŶƐŚŝǌĂĚĞŚ͕DĞŚƌŶŽŽƐŚ͖zĂŶ͕ŚĞŶŐ
^ĞĐƵƌŝƚǇƌĞůĂƚĞĚĚĂƚĂŵŝŶŝŶŐ͘
dŚĞ / /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů tŽƌŬƐŚŽƉ ŽŶ ĂƚĂ͕ dĞǆƚ͕ tĞď ĂŶĚ ^ŽĐŝĂů EĞƚǁŽƌŬŝŶŐ DŝŶŝŶŐ͕ dt^D ϮϬϭϰ͕ /Ŷ
ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ϭϰƚŚ / /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŽŶ ŽŵƉƵƚĞƌ ĂŶĚ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ dĞĐŚŶŽůŽŐǇ ;/d
ϮϬϭϰͿ͕yŝΖĂŶ͕ŚŝŶĂ͕^ĞƉƚĞŵďĞƌϭϭͲϭϯ͕ϮϬϭϰ͘

DćŬŝŶĞŶ͕Kůůŝ͖>ƵƵŬŬĂŝŶĞŶ͕^ĂŬĂƌŝ͖<ĂƌŝŬŽƐŬŝ͕:ƵƵƐŽ
DŽďŝůĞ^ĞƌǀŝĐĞ^ƵďƐƚŝƚƵƚŝŽŶŽŶDŽĚĞƌŶ^ŵĂƌƚƉŚŽŶĞƐ͗ĂƐĞ&ĂĐĞďŽŽŬ͘
ϮϬϭϰ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŽŶ DŽďŝůĞ ƵƐŝŶĞƐƐ͕ >ŽŶĚŽŶ͕ ϰͲϱ :ƵŶĞ ϮϬϭϰ͘ ϮϬϭϰ͕ ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ŽĨ
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ^ǇƐƚĞŵƐ͕
ůĞĐƚƌŽŶŝĐ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ ŚƚƚƉ͗ͬͬĂŝƐĞů͘ĂŝƐŶĞƚ͘ŽƌŐͬŝĐŵďϮϬϭϰͬϭϮͬ ;ǀĂŝůĂďůĞ ǁŝƚŚ ĂŶ /^ ůĞĐƚƌŽŶŝĐ >ŝďƌĂƌǇ
ƐƵďƐĐƌŝƉƚŝŽŶͿ

EĂŐǇ͕DĂƌĐŝŶ͖<ćƌŬŬćŝŶĞŶ͕dĞĞŵƵ͖Kƚƚ͕:ƂƌŐ
ŶŚĂŶĐŝŶŐKƉƉŽƌƚƵŶŝƐƚŝĐEĞƚǁŽƌŬƐǁŝƚŚ>ĞŐĂĐǇEŽĚĞƐ͘
ϵƚŚtŽƌŬƐŚŽƉ ŽŶ ŚĂůůĞŶŐĞĚEĞƚǁŽƌŬƐ ĐŽͲůŽĐĂƚĞĚǁŝƚŚ DDŽďŝŽŵ ϮϬϭϰ͕ ϳ ^ĞƉƚĞŵďĞƌ ϮϬϭϰ͕DĂƵŝ͕
,ĂǁĂŝŝ͕h^͘

EĂŐǇ͕DĂƌĐŝŶ͖^ŝŶŐŚ͕sĂƌƵŶ͖Kƚƚ͕:ƂƌŐ͖ŐŐĞƌƚ͕>ĂƌƐ
ŽŶŐĞƐƚŝŽŶŽŶƚƌŽůƵƐŝŶŐ&ĨŽƌŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶĂůDƵůƚŝŵĞĚŝĂŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘
DDƵůƚŝŵĞĚŝĂ^ǇƐƚĞŵƐ͕^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͕^'͕DĂƌĐŚ͕ϭϵ͘ͲϮϭ͘ϮϬϭϰ͘
ůĞĐƚƌŽŶŝĐƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĞƚůĂď͘ƚŬŬ͘ĨŝͬΕǀĂƌƵŶͬŶĂŐǇϮϬϭϰŵŵƐǇƐ͘ƉĚĨ
;ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵŵƐǇƐ͘ŽƌŐ͍ͬƋсŶŽĚĞͬϵϴͿ

KŵŽƚĞƌĞ͕KůƵǁĂƐĞǇŝ͖YŝĂŶ͕>ŝũƵŶ͖:ćƚƚŝ͕ZŝŬƵ
WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŽƵŶĚƐŽĨWƌŝŽƌŝƚŝǌĞĚĐĐĞƐƐŝŶŽĞǆŝƐƚŝŶŐŽŐŶŝƚŝǀĞZĂĚŝŽEĞƚǁŽƌŬƐ͘
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŽŶĨĞƌĞŶĐĞŽŶŽŐŶŝƚŝǀĞZĂĚŝŽKƌŝĞŶƚĞĚtŝƌĞůĞƐƐEĞƚǁŽƌŬƐ͕KƵůƵ&ŝŶůĂŶĚ͕:ƵŶĞϮʹϰ͕ϮϬϭϰ͘



ϲϵ

KƐƚŝ͕WƌĂũǁĂů͖ĂůƚŽ͕^ĂŵƵůŝ͖>ĂƐƐŝůĂ͕WĂƐŝ
&ůŽǁͲůĞǀĞůŵŽĚĞůŝŶŐĂŶĚŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶŽĨŝŶƚĞƌĐĞůůĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶǁŝƚŚĚǇŶĂŵŝĐd͘
dŚĞϭϬƚŚD/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů^ǇŵƉŽƐŝƵŵŽŶYŽ^ĂŶĚ^ĞĐƵƌŝƚǇĨŽƌtŝƌĞůĞƐƐĂŶĚDŽďŝůĞEĞƚǁŽƌŬƐ͕YϮ^tŝŶĞƚ
ϮϬϭϰ͕DŽŶƚƌĞĂů͕ĂŶĂĚĂ͕^ĞƉƚ͘ϮϭͲϮϮ͕ϮϬϭϰ͘

KƐƚŝ͕WƌĂũǁĂů͖ĂůƚŽ͕^ĂŵƵůŝ͖>ĂƐƐŝůĂ͕WĂƐŝ
>ŽĂĚďĂůĂŶĐŝŶŐĨŽƌDϮDƌĂŶĚŽŵĂĐĐĞƐƐŝŶ>d,ĞƚEĞƚƐ͘
/ ϮϮŶĚ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ^ǇŵƉŽƐŝƵŵ ŽŶ DŽĚĞůŝŶŐ͕ ŶĂůǇƐŝƐ ĂŶĚ ^ŝŵƵůĂƚŝŽŶ ŽĨ ŽŵƉƵƚĞƌ ĂŶĚ
dĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ^ǇƐƚĞŵƐ͕D^Kd^ϮϬϭϰ͕WĂƌŝƐ͕&ƌĂŶĐĞ͕^ĞƉƚϵͲϭϭ͕ϮϬϭϰ͘

Kƚƚ͕:ƂƌŐ͖<ĞƌćŶĞŶ͕ƌŝ
DĞƐƐĂŐĞƐŝŶĂŽƚƚůĞ͘
ϲƚŚǆƚƌĞŵĞŽŶĨĞƌĞŶĐĞŽŶŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶĂŶĚŽŵƉƵƚŝŶŐ͕ǆƚƌĞŵĞŽŵ͕'ĂůĂƉĂŐŽƐ͕ĐƵĂĚŽƌ͕ƵŐϭϭͲϭϲ͕
ϮϬϭϰ͘

WĂƐƚŽƌ͕'ŝĂŶĐĂƌůŽ͖DŽƌĂͲ:ŝŵĞŶĞǌ͕/ŶŵĂĐƵůĂĚĂ͖ĂĂŵĂŶŽ͕ŶƚŽŶŝŽ:͖͘:ĂŶƚƚŝ͕ZŝŬƵ
>ŽŐͲƵŵƵůĂŶƚƐͲďĂƐĞĚĚŐĞǁŽƌƚŚǆƉĂŶƐŝŽŶĨŽƌ^ŬĞǁͲŝƐƚƌŝďƵƚĞĚŐŐƌĞŐĂƚĞ/ŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ͘
dŚĞ ůĞǀĞŶƚŚ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ^ǇŵƉŽƐŝƵŵ ŽŶ tŝƌĞůĞƐƐ ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ^ǇƐƚĞŵƐ ;/^t^ ϮϬϭϰͿ͕ ϮϲͲϮϵ ƵŐ͘
ϮϬϭϰ͕ĂƌĐĞůŽŶĂ͕^ƉĂŝŶ͘

ZĂŝƚĂ͕ĞǀĂ͖KƵůĂƐǀŝƌƚĂ͕Ŷƚƚŝ
DŝǆĞĚ&ĞĞůŝŶŐƐ͍dŚĞZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉďĞƚǁĞĞŶWĞƌĐĞŝǀĞĚhƐĂďŝůŝƚǇĂŶĚhƐĞƌǆƉĞƌŝĞŶĐĞŝŶƚŚĞtŝůĚ͘
dŚĞϴƚŚEŽƌĚŝĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞŽŶ,ƵŵĂŶͲŽŵƉƵƚĞƌ /ŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ͗ &ƵŶ͕ &ĂƐƚ͕ &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶĂů͕,ĞůƐŝŶŬŝ͕ ϮϲͲϯϬ͘ϭϬ͘
ϮϬϭϰ͘

ZƵƚƚŝŬ͕<ĂůůĞ͖DĂůŵ͕EŝĐŽůĂƐ͖<ĞƌƚƚƵůĂ͕:ƵƐƐŝ͖:ćŶƚƚŝ͕ZŝŬƵ͖dŝƌŬŬŽŶĞŶ͕KůĂǀ
Zd͗ůŽƵĚͲZEƚĞƐƚďĞĚ͘
ĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶŝŶdZ/>tŽƌŬƐŚŽƉ͕ƌŽǁŶŽŵϮϬϭϰ͘/dƐŽĨƚǁĂƌĞ͘ϮϬϭϰ͘

ZƵƚƚŝŬ͕<ĂůůĞ͖DĂůŵ͕EŝĐŽůĂƐ͖<ĞƌƚƚƵůĂ͕:ƵƐƐŝ͖:ćŶƚƚŝ͕ZŝŬƵ͖dŝƌŬŬŽŶĞŶ͕KůĂǀ
Dd/^ZZDŬĞǇĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͗ŝƌĞĐƚŶĞƚǁŽƌŬĐŽŶƚƌŽůůĞĚϮ͘
ƵEϮϬϭϰ͕ǆŚŝďŝƚŝŽŶƐƚĂŶĚϭϴ͘/dƐŽĨƚǁĂƌĞ͘ϮϬϭϰ͘

^ĂƌŬĞƌ͕͖͘^ŝŶŐŚ͕sĂƌƵŶ͖WĞƌŬŝŶƐ͕͘
ŶǀĂůƵĂƚŝŽŶŽĨZdWŝƌĐƵŝƚƌĞĂŬĞƌWĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŽŶ>dEĞƚǁŽƌŬƐ͘
//ŶĨŽĐŽŵtŽƌŬƐŚŽƉŽŶŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶĂŶĚEĞƚǁŽƌŬŝŶŐdĞĐŚŶŝƋƵĞƐĨŽƌŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇsŝĚĞŽ͕dŽƌŽŶƚŽ͕
ĂŶĂĚĂ͕ƉƌϮϳͲDĂǇϬϮ͕ϮϬϭϰ͘ƉƉ͘ϮϱϭͲϮϱϲ͘
ůĞĐƚƌŽŶŝĐƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶŚƚƚƉ͗ͬͬĐƐƉĞƌŬŝŶƐ͘ŽƌŐͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͬϮϬϭϰͬϬϰͬƐĂƌŬĞƌϮϬϭϰĐŝƌĐƵŝƚďƌĞĂŬĞƌ͘ƉĚĨ

^ĐŚƵůƚĞ͕>ĞŶŶĂƌƚ͖DŽŬƚĂŶ͕'ĂƵƚĂŵ͖^ćƌĞůć͕DŝŬŬŽ͖DĂŶŶĞƌ͕:ƵŬŬĂ
dŽǁĂƌĚƐhŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ/ŶƚĞƌƌƵƉƚŝŽŶĂŶĚZĞŽƌĚĞƌŝŶŐŝŶ,^Wͬ,^WнEĞƚǁŽƌŬƐ͘
^ĞǀĞŶƚŚ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů tŽƌŬƐŚŽƉ ŽŶ ^ĞůĞĐƚĞĚ dŽƉŝĐƐ ŝŶ DŽďŝůĞ ĂŶĚ tŝƌĞůĞƐƐ ŽŵƉƵƚŝŶŐ ;^dtŝDŽďͿ͕
>ĂƌŶĂĐĂ͕ǇƉƌƵƐ͕ϴͲϭϬKĐƚŽďĞƌϮϬϭϰ͘ƉƉ͘ϱϭͲϱϳ͘
ůĞĐƚƌŽŶŝĐƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶŚƚƚƉ͗ͬͬŝĞĞĞǆƉůŽƌĞ͘ŝĞĞĞ͘ŽƌŐͬǆƉůƐͬĂďƐͺĂůů͘ũƐƉ͍ĂƌŶƵŵďĞƌсϲϵϲϮϭϰϵ

ϳϬ

^ŚĂƌŝĂƚŵĂĚĂƌŝ͕,ĂŵŝĚƌĞǌĂ͖/ƌĂũŝ͕^ĂƐƐĂŶ͖>ĂǇĂ͕ŶĚƌĞƐ͖ŶũƵŵ͕KŵĞƌ͖:ćŶƚƚŝ͕ZŝŬƵ͖>ŝ͕ĞǆŝĂŶ͖tŝũƚŝŶŐ͕Ăƌů
ĞůĂǇŶĂůǇƐŝƐŽĨEĞƚǁŽƌŬƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƐĨŽƌDĂĐŚŝŶĞͲƚŽͲDĂĐŚŝŶĞŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐŝŶ>d^ǇƐƚĞŵ͘
ϮϭƐƚ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŽŶĨĞƌĞŶĐĞŽŶdĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ;/dͿϮϬϭϰ͕>ŝƐďŽŶ͕WŽƌƚƵŐĂů͕ϰͲϳDĂǇϮϬϭϰ͘

^ŝŶŐŚ͕ŝŬƌĂŵũŝƚ͖<ŽƵĨŽƐ͕<ŽŶƐƚĂŶƚŝŶŽƐ͖dŝƌŬŬŽŶĞŶ͕KůĂǀ
ŽͲƉƌŝŵĂƌǇŝŶƚĞƌͲŽƉĞƌĂƚŽƌƐƉĞĐƚƌƵŵƐŚĂƌŝŶŐƵƐŝŶŐƌĞƉĞĂƚĞĚŐĂŵĞƐ͘
ϭϰƚŚ//ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŽŶĨĞƌĞŶĐĞŽŶŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ^ǇƐƚĞŵƐ;/^Ϳ͕DĂĐĂƵ͕EŽǀ͘ϭϵͲϮϭ͕ϮϬϭϰ͘͘

^ŝŶŐŚ͕ŝŬƌĂŵũŝƚ͖<ŽƵĨŽƐ͕<ŽŶƐƚĂŶƚŝŶŽƐ͖dŝƌŬŬŽŶĞŶ͕KůĂǀ
ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶƉƌŽƚŽĐŽůĨŽƌŝŶƚĞƌͲŽƉĞƌĂƚŽƌƐƉĞĐƚƌƵŵƐŚĂƌŝŶŐďĂƐĞĚŽŶƐƉĞĐƚƌƵŵƵƐĂŐĞĨĂǀŽƌƐ͘
ƵƌŽƉĞĂŶŽŶĨĞƌĞŶĐĞŽŶEĞƚǁŽƌŬƐĂŶĚŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͕ƵEΖϮϬϭϰ͕ŽůŽŐŶĂ͕/ƚĂůǇ͕ϮϯͲϮϲ:ƵŶĞϮϬϭϰ͘

^ƌŝĚŚĂƌ͕^ƌŝŶĂƚŚ͖ZŚŽĚŝŶ͕,ĞůŐĞ͖^ĞŝĚĞů͕,ĂŶƐͲWĞƚĞƌ͖KƵůĂƐǀŝƌƚĂ͕Ŷƚƚŝ͖dŚĞŽďĂůƚ͕ŚƌŝƐƚŝĂŶ
ZĞĂůͲƚŝŵĞ,ĂŶĚdƌĂĐŬŝŶŐhƐŝŶŐĂ^ƵŵŽĨŶŝƐŽƚƌŽƉŝĐ'ĂƵƐƐŝĂŶƐDŽĚĞů͘
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŽŶĨĞƌĞŶĐĞŽŶϯsŝƐŝŽŶ;ϯsͿ͕ϮϬϭϰ͕dŽŬǇŽ͕:ĂƉĂŶ͕ĞĐϴͲϭϭ͕ϮϬϭϰ͘

^ƵŽŵŝ͕,ĞŶŶĂ
ŽŵƉĂƌŝƐŽŶŽĨ/^WĂŶĚDEK/ŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶDŽĚĞůƐ͘
dŚĞϮϭƐƚ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŽŶĨĞƌĞŶĐĞŽŶdĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ;/dϮϬϭϰͿ͕>ŝƐďŽŶ͕WŽƌƚƵŐĂů͕ϰͲϳDĂǇϮϬϭϰ͘ƉƉ͘
ϰϯϭͲϰϯϲ͘
ůĞĐƚƌŽŶŝĐƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶŚƚƚƉ͗ͬͬŝĞĞĞǆƉůŽƌĞ͘ŝĞĞĞ͘ŽƌŐͬƐƚĂŵƉͬƐƚĂŵƉ͘ũƐƉ͍ƚƉсΘĂƌŶƵŵďĞƌсϲϴϰϱϭϱϯ

dŝƐƐĂƌŝ͕:Ăƌŝ͖>ĞŚƚŽŶĞŶ͕ĞƌŽ͖>ĂŝŚŽ͕DŝŬĂ͖<ŽƐŬŝŶĞŶ͕>ĂƵƌŝ͖WŽŝŬŽŶĞŶ͕:ƵƐƐŝ
ĐĞůůƵůĂƌĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞĨŽƌŵĞŵƌŝƐƚŝǀĞƐƚĂƚĞĨƵůůŽŐŝĐ͘
ϭϰƚŚ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůtŽƌŬƐŚŽƉŽŶĞůůƵůĂƌEĂŶŽƐĐĂůĞEĞƚǁŽƌŬƐĂŶĚ ƚŚĞŝƌƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ;EEͿ͕ϮϬϭϰ͕EŽƚƌĞ
ĂŵĞ͕/E͕h^ϮϵͲϯϭ:ƵůǇϮϬϭϰ͘ƉƉ͘ϭͲϮ͘
ůĞĐƚƌŽŶŝĐƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϬϵͬEE͘ϮϬϭϰ͘ϲϴϴϴϲϯϰ

tĞŝ͕>Ƶ͖ŚĞŶŐ͕ŚŽŶŐ͖ŽƌĂŶĚĞƌ͕:ƵŬŬĂ͖dĂƌŝĐĐŽ͕'ŝŽƌŐŝŽ
KƵƚĂŐĞĐĂƉĂĐŝƚǇŽĨK^dƐŽǀĞƌƉŝĐŽͲĐĞůůƵůĂƌD/DKĐŚĂŶŶĞůƐ͘
/ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů^ǇŵƉŽƐŝƵŵŽŶ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶdŚĞŽƌǇ;/^/dͿ͕ϮϬϭϰ͕,ŽŶŽůƵůƵ͕,/͕h^͕Ϯϵ:ƵŶͲϬϰ:ƵůϮϬϭϰ͘
ƉƉ͘ϲϭϲͲϲϮϬ͘

zĂŶ͕ŚĞŶŐ͖>ŝ͕yƵĞǇƵŶ͖<ĂŶƚŽůĂ͕ZĂŝŵŽ
WĞƌƐŽŶĂůĂƚĂĐĐĞƐƐĂƐĞĚŽŶdƌƵƐƚƐƐĞƐƐŵĞŶƚŝŶDŽďŝůĞ^ŽĐŝĂůEĞƚǁŽƌŬŝŶŐ͘
dŚĞ ϲƚŚ / /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ^ǇŵƉŽƐŝƵŵ ŽŶ hďŝ^ĂĨĞ ŽŵƉƵƚŝŶŐ ;hďŝ^ĂĨĞ ϮϬϭϰͿ͕ ĞŝũŝŶŐ͕ ŚŝŶĂ͕ ϮϰͲϮϲ
^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕ϮϬϭϰ͘

zĂŶ͕ŚĞŶŐ͖tĂŶŐ͕DŝŶŐũƵŶ͖ŚĂŶŐ͕WĞŶŐ
^ĐŚĞŵĞƚŽ^ĞĐƵƌĞ/ŶƐƚĂŶƚŽŵŵƵŶŝƚǇĂƚĂĐĐĞƐƐĂƐĞĚŽŶdƌƵƐƚĂŶĚŽŶƚĞǆƚƐ͘
dŚĞ//ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů^ǇŵƉŽƐŝƵŵŽŶZĞĐĞŶƚĚǀĂŶĐĞƐŽĨŽŵƉƵƚĞƌĂŶĚ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶdĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ;Z/d
ϮϬϭϰͿ͕/Ŷ ŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ϭϰƚŚ / /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŽŶ ŽŵƉƵƚĞƌ ĂŶĚ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ;/dϮϬϭϰͿ͕^ĞƉƚĞŵďĞƌϭϭͲϭϯ͕ϮϬϭϰ͕yŝΖĂŶ͕^ŚĂĂŶǆŝ͕ŚŝŶĂ͘
ůĞĐƚƌŽŶŝĐƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ũŶĐĂ͘ϮϬϭϰ͘Ϭϭ͘Ϭϭϰ

ϳϭ

zŝŐŝƚůĞƌ͕,ƺƐĞǇŝŶ͖:ćŶƚƚŝ͕ZŝŬƵ͖sŝƌƌĂŶŬŽƐŬŝ͕ZĞŝŶŽ
ƉZŽŽƚ͗ŶĚĂƉƚĂďůĞtŝƌĞůĞƐƐ^ĞŶƐŽƌͲĐƚƵĂƚŽƌ,ĂƌĚǁĂƌĞWůĂƚĨŽƌŵ͘
ϭϮƚŚ/ͬ/&/W/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŽŶĨĞƌĞŶĐĞŽŶŵďĞĚĚĞĚĂŶĚhďŝƋƵŝƚŽƵƐŽŵƉƵƚŝŶŐ͕DŝůĂŶ͕/ƚĂůǇ͕ƵŐƵƐƚϮϲͲ
Ϯϴ͕ϮϬϭϰ͘

zŝůŵĂǌ͕KƐŵĂŶEƵƌŝĂĂŶ͖tŝũƚŝŶŐ͕Ăƌů͖>ƵŶĚĞŶ͕WĞƚƚĞƌŝ͖,ćŵćůćŝŶĞŶ͕:Ǉƌŝ
KƉƚŝŵŝǌĞĚDŽďŝůĞŽŶŶĞĐƚŝǀŝƚǇĨŽƌĂŶĚǁŝĚƚŚͲ,ƵŶŐƌǇ͕ĞůĂǇͲdŽůĞƌĂŶƚůŽƵĚ^ĞƌǀŝĐĞƐƚŽǁĂƌĚϱ'͘
ϭϭƚŚ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů^ǇŵƉŽƐŝƵŵŽŶtŝƌĞůĞƐƐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ^ǇƐƚĞŵƐ;/^t^Ϳ͕ϮϬϭϰ͕ĂƌĐĞůŽŶĂ͕^ƉĂŝŶ͕ϮϲͲ
ϮϵƵŐ͘ϮϬϭϰ͘

ŚĂŶŐ͕EĂŶ͖,ćŵŵćŝŶĞŶ͕,ĞŝŬŬŝ
/ŶĚƵƐƚƌǇƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƐĨŽƌ^ŽĨƚǁĂƌĞĞĨŝŶĞĚDŽďŝůĞEĞƚǁŽƌŬƐ͘
dŚĞ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŽŶĨĞƌĞŶĐĞŽŶEĞǆƚ'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶŽŵƉƵƚŝŶŐĂŶĚŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶdĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕ƉƌŝůϮϯͲ
Ϯϰ͕ϮϬϭϰ͕ƵďĂŝ͕h͘

ŚĞŶŐ͕ŚŽŶŐ͖tĞŝ͕>Ƶ͖^ƉĞŝĐŚĞƌ͕ZŽůĂŶĚ͖DƺůůĞƌ͕ZĂůĨ͖,ćŵćůćŝŶĞŶ͕:Ǉƌŝ͖ŽƌĂŶĚĞƌ͕:ƵŬŬĂ
KŶƚŚĞ&ůƵĐƚƵĂƚŝŽŶŽĨDƵƚƵĂů/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŝŶŽƵďůĞ^ĐĂƚƚĞƌŝŶŐD/DKŚĂŶŶĞůƐ͘
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůƵƌŝĐŚ^ĞŵŝŶĂƌŽŶŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͕ƺƌŝĐŚ^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͕&ĞďϮϲͲϮϴ͕ϮϬϭϰ͘

ŚŽƵ͕>ŝĂŶŐ͖ZƵƚƚŝŬ͕<ĂůůĞ͖dŝƌŬŬŽŶĞŶ͕KůĂǀ͖ĞƌƌǇ͕ZĂŶĚĂůů
ĞůůͲĞĚŐĞ/ŶǀĞƌƐŝŽŶďǇ/ŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞĂŶĐĞůůĂƚŝŽŶĨŽƌŽǁŶůŝŶŬĞůůƵůĂƌ^ǇƐƚĞŵƐ͘
//ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŽŶĨĞƌĞŶĐĞŽŶŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ^ǇƐƚĞŵƐ͕/^ϮϬϭϰ͕DĂĐĂƵ͕EŽǀϭϵͲϮϭ͕ϮϬϭϰ͘ƉƉ͘ϭͲϱ͘

Kd,ZZd/>^EWdEdE^

ŚƐĂŶ͕^ĂďĂ͖^ŝŶŐŚ͕sĂƌƵŶ͖Kƚƚ͕:ŽĞƌŐ
ŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌŝŶŐ/ŶƚĞƌŶĞƚsŝĚĞŽĨŽƌ>ĂƌŐĞͲƐĐĂůĞĐƚŝǀĞDĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͘
ƵĚŝŽǀŝƐƵĂůŵĂƚĞƌŝĂů͘ϮϬϭϰ͘Ăƌyŝǀ͘
ůĞĐƚƌŽŶŝĐƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶŚƚƚƉ͗ͬͬĂƌǆŝǀ͘ŽƌŐͬĂďƐͬϭϰϬϴ͘ϱϳϳϳ

ƌŝƐĐŽĞ͕Žď͖DĂŶŶĞƌ͕:ƵŬŬĂ
ǇƚĞĂŶĚWĂĐŬĞƚŽŶŐĞƐƚŝŽŶEŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘
ϮϬϭϰ͘ůĞĐƚƌŽŶŝĐƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶŚƚƚƉƐ͗ͬͬƚŽŽůƐ͘ŝĞƚĨ͘ŽƌŐͬŚƚŵůͬƌĨĐϳϭϰϭ

ĞŵŵĞƌ͕DŝĐŚĂĞů͖Kƚƚ͕:ƂƌŐ͖WĞƌƌĞĂƵůƚ͕^ŝŵŽŶ
ĞůĂǇͲdŽůĞƌĂŶƚEĞƚǁŽƌŬŝŶŐdWŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞͲ>ĂǇĞƌWƌŽƚŽĐŽůZ&ϳϮϰϮ͘
ϮϬϭϰ͘ůĞĐƚƌŽŶŝĐƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶŚƚƚƉƐ͗ͬͬƚŽŽůƐ͘ŝĞƚĨ͘ŽƌŐͬŚƚŵůͬƌĨĐϳϮϰϮ

^ŝŶŐŚ͕sĂƌƵŶ͖Kƚƚ͕:ƂƌŐ͖ƵƌĐŝŽ͕/ŐŽƌ͘͘
ZdWŽŶƚƌŽůWƌŽƚŽĐŽů;ZdWͿǆƚĞŶĚĞĚZĞƉŽƌƚ;yZͿůŽĐŬĨŽƌƚŚĞǇƚĞƐŝƐĐĂƌĚĞĚDĞƚƌŝĐ͕Z&ϳϮϰϯ͕/d&͘
ϮϬϭϰ͘ůĞĐƚƌŽŶŝĐƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶŚƚƚƉƐ͗ͬͬƚŽŽůƐ͘ŝĞƚĨ͘ŽƌŐͬŚƚŵůͬƌĨĐϳϮϰϯ


ϳϮ

^ŝŶŐŚ͕sĂƌƵŶ͖Kƚƚ͕:ƂƌŐ͖ƵƌĐŝŽ͕/ŐŽƌĂŶŝůŽ
ZdWŽŶƚƌŽůWƌŽƚŽĐŽů;ZdWͿǆƚĞŶĚĞĚZĞƉŽƌƚ;yZͿĨŽƌZ>ŽĨŝƐĐĂƌĚĞĚWĂĐŬĞƚƐ͕Z&ϳϬϵϳ͘
ϮϬϭϰ͘ůĞĐƚƌŽŶŝĐƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶŚƚƚƉƐ͗ͬͬƚŽŽůƐ͘ŝĞƚĨ͘ŽƌŐͬŚƚŵůͬƌĨĐϳϬϵϳ

ƵƌĐŝŽ͕ /ŐŽƌĂŶŝůŽ͖DĂƚĞ͕^ƵũĞĞƚ͖tĂŶŐ͕zĞͲ<Ƶŝ͖Kƚƚ͕ :ƂƌŐ͖ĞǀĂĚŽƐƐ͕ :ĞŐĂĚŝƐŚ͖^ŝŶŐŚ͕sĂƌƵŶ͖WƵƌŚŽ͕ :ƵŚĂ
dĂƉĂŶŝ
DĞƚŚŽĚĂŶĚƐǇƐƚĞŵĨŽƌĐƌĞĂƚŝŽŶĂŶĚĐŽŶƚƌŽůŽĨǀŝƌƚƵĂůƌĞŶĚĞƌŝŶŐĚĞǀŝĐĞƐ͘
h^EŽh^ϴϲϰϰϳϱϳϮ͘;WĂƚĞŶƚƐͿ͘:ƵůǇ͘ϮϬϭϰ͘
ůĞĐƚƌŽŶŝĐƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŽŽŐůĞ͘ĐŽŵͬƉĂƚĞŶƚƐͬh^ϴϲϰϰϳϱϳ




D^dZK&^/Ed,^^ϮϬϭϰ

ƵƚŚŽƌ͗dŽƉŝĐ ^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ
ůǁĂĚŝ͕ůŝ͗ŽůůŝƐŝŽŶDŽŶŝƚŽƌŝŶŐĂŶĚůĂƌŵŝŶ/ĐĞͲ,ŽĐŬĞǇ ZŝŬƵ:ćŶƚƚŝ
ƉƉĞůďĞƌŐ͕:ŽŶ͗WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞdĞƐƚŝŶŐŽĨĂEĞƚǁŽƌŬDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ^ǇƐƚĞŵŝŶ
ŚĂůůĞŶŐĞĚEĞƚǁŽƌŬƐ 
ZĂŝŵŽ<ĂŶƚŽůĂ
ƚƐŵĞŐŝŽƌŐŝƐ͕ƐƌĂƚdĞƐŚŽŵĞ͗^ƚƵĚǇŽĨƌƌŽƌ^ŽƵƌĐĞƐŝŶDŽďŝůĞEĞƚǁŽƌŬdŝŵĞ
^ǇŶĐŚƌŽŶŝǌĂƚŝŽŶ 
:ƂƌŐKƚƚ
Ăŝ͕yƵĞ͗^ĐĞŶĂƌŝŽŶĂůǇƐŝƐŽŶ>dŵŽďŝůĞŶĞƚǁŽƌŬǀŝƌƚƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ ,ĞŝŬŬŝ,ćŵŵćŝŶĞŶ
ŽǇĚ͕ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ͗ůĂƐƐŝĐĂůƌƌŽƌͲĐŽƌƌĞĐƚŝŶŐŽĚĞƐŝŶYƵĂŶƚƵŵ
ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ 
KůĂǀdŝƌŬŬŽŶĞŶ
ŽǇĞ͕DĂŐŶƵƐ͗DĞĂƐƵƌŝŶŐtĞďƐŝƚĞƐĨƌŽŵĂ'ůŽďĂůWĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ :ƂƌŐKƚƚ
ŽƐƚĂ͕^ĂŵƵĞů͗DŽďŝůĞKĨĨůŽĂĚŝŶŐŝŶZĞƐŝĚĞŶƚŝĂůtŝƌĞůĞƐƐĐĐĞƐƐDĂƌŬĞƚƐ ,ĞŝŬŬŝ,ćŵŵćŝŶĞŶ
ŶƋǀŝƐƚ͕:ĞƐƐĞ͗DĞĂƐƵƌŝŶŐĐƵƐƚŽŵĞƌĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞŝŶŽƉĞƌĂƚŽƌΖƐƌĞƚĂŝůƐƚŽƌĞĂŶĚ
ŽŶǁĞďƉĂŐĞ 
<ĂůĞǀŝ<ŝůŬŬŝ
ƐŬĞůŝŶĞŶ͕:ĂŶŶĞ͗DŽďŝŝůŝƉĂŶŬŬŝƐŽǀĞůůƵŬƐĞŶũćƌũĞƐƚĞůŵćƚŽƚĞƵƚƵŬƐĞŶǀŝŝƚĞŬĞŚǇƐ ZĂŝŵŽ<ĂŶƚŽůĂ
'ĞďƌĞŚŝǁŽƚ͕DŝƐŝŬŝƌǇŽď͗ŶĞƌŐǇͲǁĂƌĞYƵĞƵĞŝŶŐDŽĚĞůƐĂŶĚŽŶƚƌŽůƐĨŽƌ
^ĞƌǀĞƌ&ĂƌŵƐ 
^ĂŵƵůŝĂůƚŽ
,ĂŝůĞDĂŐŝĐŚŽ͕ZĞŬŝŬ͗ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶŽĨ^EŽŶĐĞƉƚŝŶDŽďŝůĞĂĐŬŚĂƵůĨŽƌ
dƌĂĨĨŝĐKƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ 
:ƵŬŬĂDĂŶŶĞƌ
,ĂŝůƵ͕^ŽĨŽŶŝĂƐ͗ǇŶĂŵŝĐ/ŶƚĞƌͲŽƉĞƌĂƚŽƌ^ƉĞĐƚƌƵŵ^ŚĂƌŝŶŐĞƚǁĞĞŶŽͲ
ůŽĐĂƚĞĚZĂĚŝŽĐĐĞƐƐEĞƚǁŽƌŬƐhƐŝŶŐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶdƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ 
KůĂǀdŝƌŬŬŽŶĞŶ
,ĂƐĂŶ͕<ŚĂůŝĚ͗hƐĞŽĨŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚDƵůƚŝƉŽŝŶƚdƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶͬZĞĐĞƉƚŝŽŶĨŽƌ
ŶŚĂŶĐĞĚĂĐŬŚĂƵůŝŶŐŝŶEŽŵĂĚŝĐZĞůĂǇ 
:Ǉƌŝ,ćŵćůćŝŶĞŶ
ϳϯ

,ŽǀĂŝĚŝƌĚĞƐƚĂŶŝ͕DŽŚĂŵŵĂĚ͗ŽŶŐĞƐƚŝŽŶŽŶƚƌŽůŝŶ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶƚƌŝĐ
EĞƚǁŽƌŬŝŶŐƵƐŝŶŐEĞƵƌĂůEĞƚǁŽƌŬƐ 
:ƂƌŐKƚƚ
,ćŵćůćŝŶĞŶ͕,Ăƌƌŝ͗ǀĂůƵĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞŶĞƚǁŽƌŬƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŝŶĂŚŝŐŚ
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞĐŽŵƉƵƚŝŶŐĐůŽƵĚ 
:ƵŬŬĂDĂŶŶĞƌ
/ƋďĂů͕hŵĂƌ͗>d͕>dĚǀĂŶĐĞĚĂŶĚĞǇŽŶĚ :Ǉƌŝ,ćŵćůćŝŶĞŶ
:ŽŶǇ͕ZĂďŝƵů/ƐůĂŵ͗WƌĞƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ^ŽůƵƚŝŽŶƐĨŽƌdĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ^ƉĞĐŝĨŝĐŝŐ
ĂƚĂhƐĞĂƐĞƐ 
,ĞŝŬŬŝ,ćŵŵćŝŶĞŶ
<Ăďŝƌ͕,ĂŵŵĂĚ͗^ĞĐƵƌŝƚǇDĞĐŚĂŶŝƐŵƐĨŽƌĂŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ&ŝƌĞǁĂůů ZĂŝŵŽ<ĂŶƚŽůĂ
<ĞďĞĚĞ͕^ĞůĂŵ͗ĨĨĞĐƚƐŽĨYƵĂůŝƚǇŽĨƐĞƌǀŝĐĞŽŶǀŝĚĞŽͲĐŚĂƚƵƐĞƌƐ <ĂůĞǀŝ<ŝůŬŬŝ
<ŚĂůŝĚ͕ďĚƵůĨĞƚĂŚ͗>ŽĂĚĂůĂŶĐŝŶŐŽĨůĂƐƚŝĐĂƚĂdƌĂĨĨŝĐŝŶ,ĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐ
tŝƌĞůĞƐƐEĞƚǁŽƌŬƐ 
^ĂŵƵůŝĂůƚŽ
<ŝŵŵĞƌůŝŶ͕DĂģů͗ĂĐŚŝŶŐŝŶ>dŶĞƚǁŽƌŬƐƵƐŝŶŐ^ŽĨƚǁĂƌĞͲĞĨŝŶĞĚEĞƚǁŽƌŬŝŶŐ :ƵŬŬĂDĂŶŶĞƌ
<ŽŝƐƚŝŶĞŶ͕dƵƵŬŬĂ͗/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶĂŶĚǀĂůƵĂƚŝŽŶŽĨ^ĞĐƵƌŝƚǇŽŶĂ'ĂƚĞǁĂǇ
ĨŽƌtĞďͲďĂƐĞĚZĞĂůͲdŝŵĞŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ 
:ƂƌŐKƚƚ
<ƵůŬĂƌŶŝsĂƐĂŶƚ͕ŚĂŶĚĂŶĂ͗ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů^ĞƚƵƉĨŽƌĞůůƵůĂƌhƐĞƌŽŶŶĞĐƚŝǀŝƚǇ
WƌĞĚŝĐƚŝŽŶŝŶŽŐŶŝƚŝǀĞZĂĚŝŽEĞƚǁŽƌŬƐ 
KůĂǀdŝƌŬŬŽŶĞŶ
<ǇƂƐƚŝůć͕dŽŵŝ͗dŚĞĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐŽĨĞǀĂƐŝŽŶƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐĂŐĂŝŶƐƚŝŶƚƌƵƐŝŽŶ
ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶƐǇƐƚĞŵƐ 
:ƵŬŬĂDĂŶŶĞƌ
<ćƌŬŬćŝŶĞŶ͕dĞĞŵƵ͗/ŶƐƚĂŶƚDĞƐƐĂŐŝŶŐĂŶĚWƌĞƐĞŶĐĞŝŶŚĂůůĞŶŐĞĚEĞƚǁŽƌŬƐ :ƂƌŐKƚƚ
>ĂǀŽŶĞŶ͕EŝŬŽ͗hƐĞƌĐĞŶƚĞƌĞĚĞǀĂůƵĂƚŝŽŶĂŶĚĚĞƐŝŐŶĨŽƌŝŵƉƌŽǀŝŶŐƚŚĞ
ƵƐĂďŝůŝƚǇŽĨƚŚĞƋƵĂƐĂƌŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐǇƐƚĞŵĨŽƌĂƌĂĚŝŽƚĞůĞƐĐŽƉĞ 
<ĂůĞǀŝ<ŝůŬŬŝ
>ĞŚƚŽŶĞŶ͕:ŽƵŬŽ͗,ĂũĂƵƚĞƚƵŶŽƐŽŝƚĞƉĂůǀĞůƵŶƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵŚĂĂƐƚĞĞůůŝƐĞĞŶ
ǀĞƌŬŬŽŽŶ 
ZĂŝŵŽ<ĂŶƚŽůĂ
>ŝƵ͕ŝũŝĂ͗ŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞĞǀŝĐĞͲƚŽͲĞǀŝĐĞ;ϮͿĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐĂƐĂŶƵŶĚĞƌůĂǇ
ŽĨĨƵƚƵƌĞŵŽďŝůĞŶĞƚǁŽƌŬƐ 
:Ǉƌŝ,ćŵćůćŝŶĞŶ
>Ƶ͕yŝĂŽŚƵĂ͗ŶĞƌŐǇͲĂǁĂƌĞWĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŶĂůǇƐŝƐŽĨYƵĞƵĞŝŶŐ^ǇƐƚĞŵƐ ^ĂŵƵůŝĂůƚŽ
>ƵƵŬŬŽ͕:ǇƌŬŝ͗KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů/ĚĞŶƚŝƚǇĂŶĚĐĐĞƐƐDĂŶĂŐĞŵĞŶƚDĂƚƵƌŝƚǇĂŶĚ
dĞĐŚŶŝƋƵĞƐĨŽƌ/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ 
,ĞŝŬŬŝ,ćŵŵćŝŶĞŶ
>ććƉĞƌŝ͕>ĂƵƌŝ͗ŽŵŵŽŶKƉĞƌĂƚŝŶŐWŝĐƚƵƌĞŽĨƌŝƚŝĐĂů/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͗^ǇƐƚĞŵ
ĞƐŝŐŶĂŶĚ/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ 
:ƵŬŬĂDĂŶŶĞƌ
DĂƌƚŝŶͲWĞƌĞǌ͕:ĂǀŝĞƌ͗WƌŽǀŝĚŝŶŐĂƌƌŝĞƌ'ƌĂĚĞǀŽŝĐĞ^ĞƌǀŝĐĞƐǁŝƚŚ^ĞƐƐŝŽŶ
/ŶŝƚŝĂƚŝŽŶWƌŽƚŽĐŽů 
ZĂŝŵŽ<ĂŶƚŽůĂ
DŽďĂƌĞŬ͕ŚŵĞĚ͗ĞŵĂŶĚŵŽĚĞůŝŶŐĨŽƌŵŽďŝůĞĂƉƉƐƚŽƌĞƐ <ĂůĞǀŝ<ŝůŬŬŝ
KĐĂŬ͕DĞƌƚ͗/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶŽĨĂŶ/ŶƚĞƌŶĞƚŽĨdŚŝŶŐƐĞǀŝĐĞDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
/ŶƚĞƌĨĂĐĞ 
:ƂƌŐKƚƚ


WĂŶĚĞ͕^ǁĂƉŶŝů͗dŝŵĞŝǀŝƐŝŽŶͲ>dZŽůůŽƵƚ^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐĨŽƌtŝƌĞůĞƐƐ^ĞƌǀŝĐĞ
WƌŽǀŝĚĞƌƐŝŶ/ŶĚŝĂ 
,ĞŝŬŬŝ,ćŵŵćŝŶĞŶ
ϳϰ

WŽŬŚƌĞů͕^ĂƵƌĂďŚ͗/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶĂŶĚŶĂůǇƐŝƐŽĨ&>dW :ƵŬŬĂDĂŶŶĞƌ
WƵŝŐͲ'ƵĞƌƌĂ͕:ŽƐĞ>ƵŝƐ͗ŶĂůǇƐŝŶŐZĞĚƵŶĚĂŶĐŝĞƐŝŶƚŚĞtŽƌůĚͲtŝĚĞͲtĞď :ƂƌŐKƚƚ
ZĂŶƚĂŵćŬŝ͕:ĂĂŬŬŽ͗/ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ&ĂƐƚ&ĞĞĚďĂĐŬZĞƐƉŽŶƐĞŝŶŐŝůĞ^ŽĨƚǁĂƌĞ
ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 
ZĂŝŵŽ<ĂŶƚŽůĂ
ZĂƚŝůĂŝŶĞŶ͕Ŷƚƚŝ͗WƌŽƚŽĐŽůWĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŽĨhƉůŝŶŬͬŽǁŶůŝŶŬ^ĞƉĂƌĂƚŝŽŶŝŶ>d
,ĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐEĞƚǁŽƌŬƐ 
:Ǉƌŝ,ćŵćůćŝŶĞŶ
ZŽŝƐŬŽ͕sŝůůĞ͗hƐĂďŝůŝƚǇĞǀĂůƵĂƚŝŽŶŽĨddZŵŽďŝůĞƌĂĚŝŽŝŶWƵďůŝĐWƌŽƚĞĐƚŝŽŶ
ĂŶĚŝƐĂƐƚĞƌZĞůŝĞĨ;WWZͿǀĞŚŝĐůĞƐ 
<ĂůĞǀŝ<ŝůŬŬŝ
^ĂĂƌŶŝĂ͕<Ăŝ͗/WǀϲͲŬćǇƚƚƂƂŶŽƚƚŽƉĂůǀĞůƵŶƚĂƌũŽĂũĂŶŬŽŶĞƐĂůŝǀĞƌŬŽƐƐĂ :ƵŬŬĂDĂŶŶĞƌ
^ĂůůŝŶĞŶ͕^ŽŝůĞ͗KŚũĞůŵŝƐƚŽƌĂĚŝŽŶůćŚĞƚƚŝŵĞŶĞƉćůŝŶĞĂĂƌŝƐƵƵĚĞŶŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐŽŝŶƚŝ ZŝŬƵ:ćŶƚƚŝ
^ĂůŽ͕,ĞŝŬŬŝ͗sĞƌŬŬŽƉĂůǀĞůƵŝĚĞŶŬćǇƚĞƚƚćǀǇǇƐŽŶŐĞůŵĂƚũĂŶŝŝĚĞŶůƵŽŬŝƚƵƐ :Ǉƌŝ,ćŵćůćŝŶĞŶ
^Ğƚćůć͕<ŝŵ͗DŽďŝŝůŝůĂĂũĂŬĂŝƐƚĂŶŬćǇƚƚƂŬŽŬĞŵƵƐ :ƵŬŬĂDĂŶŶĞƌ
^ŚĂŽ͕YŝǁĞŶ͗ŽŵƉĂƌŝƐŽŶŽĨĚŝĨĨĞƌĞŶƚD/DKͲK&DƐŝŐŶĂůĚĞƚĞĐƚŽƌƐĨŽƌ>d KůĂǀdŝƌŬŬŽŶĞŶ
^ŝŶŐŚ͕ŝŬƌĂŵũŝƚ͗ZĞƉĞĂƚĞĚ'ĂŵĞƐ&Žƌ/ŶƚĞƌͲŽƉĞƌĂƚŽƌ^ƉĞĐƚƌƵŵ^ŚĂƌŝŶŐ KůĂǀdŝƌŬŬŽŶĞŶ
^ŝƌĠŶ͕WĞƚƚĞƌŝ͗dŚĞhƐĞŽĨ>ŽĐĂƚŽƌͬ/^ĞƉĂƌĂƚŝŽŶWƌŽƚŽĐŽůŝŶWƌŽǀŝĚŝŶŐEĞƚǁŽƌŬ
^ĞƌǀŝĐĞƐďǇ/ŶƚĞƌŶĞƚ^ĞƌǀŝĐĞWƌŽǀŝĚĞƌƐ 
ZĂŝŵŽ<ĂŶƚŽůĂ
^ƚƵĚĞƌƐ͕DŝŬĞůŝƐ͗/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐŽĨϮ͘ϰ',ǌƌĂĚŝŽďĂƐĞĚǁŝƌĞůĞƐƐŵŝĐƌŽƉŚŽŶĞ
ƐǇƐƚĞŵ 
ZŝŬƵ:ćŶƚƚŝ
^ƵďƌĂŵĂŶǇĂ͕dĞũĂƐ͗WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞĞǀĂůƵĂƚŝŽŶŽĨǇŶĂŵŝĐůŽĐŬƌƌŽƌƚĂƌŐĞƚ
ƐĞůĞĐƚŝŽŶďĂƐĞĚŽŶƚƌĂĨĨŝĐƚǇƉĞƐŝŶ,ŝŐŚ^ƉĞĞĚhƉůŝŶŬWĂĐŬĞƚĐĐĞƐƐ 
ZŝŬƵ:ćŶƚƚŝ
dĂďĂŬŽǀ͕ŽǇĂŶ͗dĞĐŚŶŽͲĐŽŶŽŵŝĐ&ĞĂƐŝďŝůŝƚǇŽĨtĞďZĞĂůͲdŝŵĞ
ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ 
,ĞŝŬŬŝ,ćŵŵćŝŶĞŶ
dĂŚĂ͕ďĚĂůůĂ͗^ŽĨƚǁĂƌĞͲĞĨŝŶĞĚEĞƚǁŽƌŬŝŶŐĂŶĚŝƚƐ^ĞĐƵƌŝƚǇ :ƵŬŬĂDĂŶŶĞƌ
dŚĂƉĂ͕:ŝƚĞŶĚƌĂZĂũ͗ƵƚŽŵĂƚŝĐEĞŝŐŚďŽƌZĞůĂƚŝŽŶŝŶ^ĞůĨͲKƌŐĂŶŝǌŝŶŐ
,ĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐEĞƚǁŽƌŬƐ 
:Ǉƌŝ,ćŵćůćŝŶĞŶ
dŝŝůŝŬĂŝŶĞŶ͕^ĞƉƉŽ͗/ŵƉƌŽǀŝŶŐƚŚĞEĂƚŝŽŶĂůǇďĞƌͲƐĞĐƵƌŝƚǇďǇ&ŝŶĚŝŶŐ
sƵůŶĞƌĂďůĞ/ŶĚƵƐƚƌŝĂůŽŶƚƌŽů^ǇƐƚĞŵƐĨƌŽŵƚŚĞ/ŶƚĞƌŶĞƚ 
:ƵŬŬĂDĂŶŶĞƌ
tĂůůĞŶŝƵƐ͕:ŽŶĂƚĂŶ͗^ƚĂƚĞͲŽĨͲƚŚĞͲĂƌƚĂŶĚhƐĞƌZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐŽĨůŽŽĚ'ůƵĐŽƐĞ
DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ͗ĞǀŝĐĞƐ͕^ŽĨƚǁĂƌĞĂŶĚ^ĞƌǀŝĐĞƐ 
:Ǉƌŝ,ćŵćůćŝŶĞŶ
sĞŝũĂůĂŝŶĞŶ͕dĞĞŵƵ͗ĞĂŵƐƚĞĞƌŝŶŐŝŶŵŝůůŝŵĞƚĞƌǁĂǀĞƌĂĚŝŽůŝŶŬƐĨŽƌƐŵĂůůĐĞůů
ŵŽďŝůĞďĂĐŬŚĂƵů 
:ƵŬŬĂDĂŶŶĞƌ
sĞƐƐĞůŬŽǀ͕ůĞǆĂŶĚƌ͗&ŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐŽĨŵŽďŝůĞŚĂŶĚƐĞƚĨĞĂƚƵƌĞĚŝĨĨƵƐŝŽŶ͗ƐƵƉƉůǇͲ
ƌĞůĂƚĞĚĂƐƉĞĐƚƐ 
,ĞŝŬŬŝ,ćŵŵćŝŶĞŶ
sŝƌƚĂŶĞŶ͕:ƵŬŬĂͲWĞŬŬĂ͗DĞĂƐƵƌŝŶŐDŽďŝůĞEĞƚǁŽƌŬƐǁŝƚŚ^ŵĂƌƚWŚŽŶĞƐ :ƵŬŬĂDĂŶŶĞƌ
  

ϳϱ

d/s/d/^/EϮϬϭϰ

^/Ed/&/d/s/d/^
ZŝŬƵ:ćŶƚƚŝ͗
• DĞŵďĞƌƐŚŝƉŽĨĞĚŝƚŽƌŝĂůďŽĂƌĚŽĨ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ ũŽƵƌŶĂůƐ͖ /dƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐŽŶsĞŚŝĐƵůĂƌdĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕
h^͘
• KƉƉŽŶĞŶƚƚŽ:ƵƐƐŝdƵƌŬŬĂ͕dĂŵƉĞƌĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨdĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘
• ǆƚĞƌŶĂůǆĂŵŝŶĞƌŽĨŽĐƚŽƌĂůdŚĞƐŝƐ͕hŵĂƌďƵůůĂ͕hŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨsĂĂƐĂ͘
KůĂǀdŝƌŬŬŽŶĞŶ͗
• KƉƉŽŶĞŶƚƚŽDĂŬƐǇŵ'ŝƌŶǇŬ͕<d,;ŵĞŵďĞƌŽĨĐŽŵŵŝƚƚĞĞͿ͕^ǁĞĚĞŶ͘
• KƉƉŽŶĞŶƚƚŽůƵPǌǇĂŐĐŝ͕<d,;ŵĞŵďĞƌŽĨĐŽŵŵŝƚƚĞĞͿ͕^ǁĞĚĞŶ͘
• ǆƚĞƌŶĂůǆĂŵŝŶĞƌŽĨŽĐƚŽƌĂůdŚĞƐŝƐ͕:ĂĐŽďƵƐsůŽŬ͕hŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨdĂƐŵĂŶŝĂ͘
• ǆƚĞƌŶĂůǆĂŵŝŶĞƌŽĨŽĐƚŽƌĂůdŚĞƐŝƐ͕^ĞŶĞƌŝŬŵĞƐĞ͕dĂŵƉĞƌĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨdĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘
:Ǉƌŝ,ćŵćůćŝŶĞŶ͗
• KƉƉŽŶĞŶƚƚŽĂǀŝĚ'ŽŶǌĄůĞǌ͕hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƚWŽůŝƚĞĐŶŝĐĂĚĞĂƚĂůƵŶǇĂ͘
• KƉƉŽŶĞŶƚƚŽDĂƌŬŽ,ƂǇŚƚǇć͕hŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨKƵůƵ͘
• KƉƉŽŶĞŶƚƚŽ&ƌĂŶƐ>ĂĂŬƐŽ͕hŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨ:ǇǀćƐŬǇůć͘
• ǆƚĞƌŶĂů ǆĂŵŝŶĞƌ ŽĨ ŽĐƚŽƌĂů dŚĞƐŝƐ͕ DƵŚĂŵŵĂĚ hƐŵĂŶ ^ŚĞŝŬŚ͕ dĂŵƉĞƌĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘
,ĞŝŬŬŝ,ćŵŵćŝŶĞŶ͗
• DĞŵďĞƌƐŚŝƉŽĨĞĚŝƚŽƌŝĂůďŽĂƌĚŽĨƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐũŽƵƌŶĂůƐ͗dĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐWŽůŝĐǇ͕,ŽůůĂŶĚ͘
• KƉƉŽŶĞŶƚƚŽĂŶŝĞůĚũŝŶ͕ĂůďŽƌŐhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘
• ǆƚĞƌŶĂůǆĂŵŝŶĞƌŽĨŽĐƚŽƌĂůdŚĞƐŝƐ͕Ƶ,Ž<ĂŶŐ͕<d,ZŽǇĂů/ŶƐƚŝƚƵƚĞŽĨdĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘
WĂƚƌŝĐPƐƚĞƌŐĊƌĚ͗
• WŽƐŝƚŝŽŶŽĨƚƌƵƐƚŝŶŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͖K^dͲĐƚŝŽŶ/ϭϭϬϰ͗ZĂŶĚŽŵEĞƚǁŽƌŬŽĚŝŶŐĂŶĚ
ĞƐŝŐŶƐŽǀĞƌ'&;ƋͿ͕ĞůŐŝƵŵ͕DĂŶĂŐĞŵĞŶƚŽŵŵŝƚƚĞĞDĞŵďĞƌ͘
• ĚŝƚŽƌŽĨƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐũŽƵƌŶĂůƐ;ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞĞĚŝƚŽƌͿ͖:ŽƵƌŶĂůŽĨŽŵďŝŶĂƚŽƌŝĂůĞƐŝŐŶƐ͕h^͘
• ǆƚĞƌŶĂůǆĂŵŝŶĞƌŽĨŽĐƚŽƌĂůdŚĞƐŝƐ͕DŽŚĂŵŵĂĚƌĞǌĂ:ŽŽǇĂŶĚĞŚ͕ƵƐƚƌĂůŝĂŶEĂƚŝŽŶĂůhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘
:ƂƌŐKƚƚ͗
• KƉƉŽŶĞŶƚƚŽŶĚƌĞĂ,ĞƐƐ͕hŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨsŝĞŶŶĂ͘
:ƵŬŬĂDĂŶŶĞƌ͗
• DĞŵďĞƌƐŚŝƉŽĨĞĚŝƚŽƌŝĂůďŽĂƌĚŽĨƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐũŽƵƌŶĂůƐ͖^ƉƌŝŶŐĞƌŝŶtŝƌĞůĞƐƐEĞƚǁŽƌŬƐ͕'ĞƌŵĂŶǇ͘
ϳϲ

ŶƚƚŝKƵůĂƐǀŝƌƚĂ͗
• WŽƐŝƚŝŽŶŽĨƚƌƵƐƚŝŶŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͖&ƌĞŶĐŚĐĂĚĞŵǇŽĨ^ĐŝĞŶĐĞƐ͕sĂůƵĞƌ͘
• ĚŝƚŽƌŽĨƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐũŽƵƌŶĂůƐ;ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞĞĚŝƚŽƌ͖/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů:ŽƵƌŶĂůŽĨ,ƵŵĂŶͲŽŵƉƵƚĞƌ^ƚƵĚŝĞƐ͕
h^͘
• DĞŵďĞƌƐŚŝƉŽĨĞĚŝƚŽƌŝĂůďŽĂƌĚŽĨƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐũŽƵƌŶĂůƐ͖/ŽŵƉƵƚĞƌ͕h^͘
• KƉƉŽŶĞŶƚƚŽ^ƚĂŶŝƐůĂǁĂďƌĂŵƐŬŝ͕hƉƉƐĂůĂhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘
• KƉƉŽŶĞŶƚƚŽůĂƵĚŝĂ<ƌĞŚů͕hŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨEŽƚƚŝŶŐŚĂŵ͘
• ǆƚĞƌŶĂůǆĂŵŝŶĞƌŽĨŽĐƚŽƌĂůdŚĞƐŝƐ͕:ƵƐƐŝZĂŶƚĂůĂ͕hŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨdĂŵƉĞƌĞ͘
dĂůĞďdĂƌŝŬ͗
• ĚǀŝƐŽƌǇ ŽĂƌĚ ŵĞŵďĞƌ͕ / ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ ^ƚĂŶĚĂƌĚƐ ^ƵƉƉůĞŵĞŶƚ Ăƚ / ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ
DĂŐĂǌŝŶĞ͘
• ƐƐŽĐŝĂƚĞĞĚŝƚŽƌ͕/dƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐŽŶtŝƌĞůĞƐƐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͘
ŚĞŶŐzĂŶ͗
• /ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐΘ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ^ĞĐƵƌŝƚǇdĞĐŚŶŝĐĂůŽŵŵŝƚƚĞĞ͕ŽŵŵŝƚƚĞĞDĞŵďĞƌ͕h͘^͘͘
• EĂƚŝŽŶĂů͞ϴϲϯƉƌŽũĞĐƚƐ͟ŽĨŚŝŶĞƐĞ^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐĂŶĚdĞĐŚŶŽůŽŐǇDŝŶŝƐƚƌǇ͕WƌŽũĞĐƚZĞĨĞƌĞĞ͕ŚŝŶĂ͘
• ĚŝƚŽƌŽĨƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐũŽƵƌŶĂůƐ;ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞĞĚŝƚŽƌͿ͗
o &ƵƚƵƌĞ'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶŽŵƉƵƚĞƌ^ǇƐƚĞŵƐ;ůƐĞǀŝĞƌͿ͕EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘
o /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ&ƵƐŝŽŶ;ůƐĞǀŝĞƌͿ͕EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘
o /^ǇƐƚĞŵƐ:ŽƵƌŶĂů͕h͘^͘͘
o ŽŵƉƵƚĞƌƐΘ^ĞĐƵƌŝƚǇ;ůƐĞǀŝĞƌͿ͕EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘
o ^ĞĐƵƌŝƚǇĂŶĚŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶEĞƚǁŽƌŬƐ;tŝůĞǇͿ͕h͘^͘͘
o /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů:ŽƵƌŶĂůŽĨŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ^ǇƐƚĞŵƐ;tŝůĞǇͿ͕h͘^͘͘
o Dͬ^ƉƌŝŶŐĞƌDŽďŝůĞEĞƚǁŽƌŬƐĂŶĚƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ;^ƉƌŝŶŐĞƌͿ͕'ĞƌŵĂŶǇ͘
• DĞŵďĞƌƐŚŝƉŽĨĞĚŝƚŽƌŝĂůďŽĂƌĚŽĨƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐũŽƵƌŶĂůƐ͗
o <^//dƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐŽŶ/ŶƚĞƌŶĞƚĂŶĚ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ^ǇƐƚĞŵƐ͕<ŽƌĞĂ͘
o ^ĞĐƵƌŝƚǇĂŶĚŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶEĞƚǁŽƌŬƐ;tŝůĞǇͿ͕h͘^͘͘
• ǆƚĞƌŶĂůǆĂŵŝŶĞƌŽĨŽĐƚŽƌĂůdŚĞƐŝƐ͕>ŝƵDĞŝƌŽŶŐ͕hŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨKƵůƵ͘



hd/^/E/EdZEd/KE>KE&ZE^
ZŝŬƵ:ćŶƚƚŝ͗
• / '>KKD ϮϬϭϰ 'ƌĞĞŶ ƌŽĂĚďĂŶĚ ĂĐĐĞƐƐ͗ ĞŶĞƌŐǇ ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ǁŝƌĞůĞƐƐ ĂŶĚ ǁŝƌĞĚ ŶĞƚǁŽƌŬ
ƐŽůƵƚŝŽŶƐ;'ͿƵƐƚŝŶh^͕ϭϮ͘ϭϮ͘ϮϬϭϰ͖DĞŵďĞƌƐŚŝƉŽĨƚŚĞƉƌŽŐƌĂŵŽƌŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͘
KůĂǀdŝƌŬŬŽŶĞŶ͗
• /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŽŶĨĞƌĞŶĐĞŽŶŽŐŶŝƚŝǀĞZĂĚŝŽKƌŝĞŶƚĞĚtŝƌĞůĞƐƐEĞƚǁŽƌŬƐ;ƌŽǁŶŽŵͿ͕ϮϬϭϰ͕KƵůƵ͕
Ϯ͘Ͳϰ͘ϲ͘ϮϬϭϰ͖DĞŵďĞƌƐŚŝƉŽĨƚŚĞƉƌŽŐƌĂŵŽƌŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͘
ϳϳ

• /'ůŽďĂůĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞŽŶƚĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͕ƵƐƚŝŶ͕dĞǆĂƐ͕h^͕ϴ͘ͲϭϮ͘ϰ͘ϮϬϭϰ͖DĞŵďĞƌƐŚŝƉŽĨ
ƚŚĞƉƌŽŐƌĂŵŽƌŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͘
• /sĞŚŝĐƵůĂƌdĞĐŚŶŽůŽŐǇŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕^ĞŽƵů͕<ŽƌĞĂ͕ϭϴ͘ͲϮϭ͘ϱ͘ϮϬϭϰ͖DĞŵďĞƌƐŚŝƉŽĨƚŚĞƉƌŽŐƌĂŵ
ŽƌŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͘

ƐĂ,ǇǇƚŝć͗

• / /ŶĨŽĐŽŵ͕ dŽƌŽŶƚŽ͕ ĂŶĂĚĂ͕ Ϯϳ͘ϰͲϮ͘ϱ͘ϮϬϭϰ/&/W EĞƚǁŽƌŬŝŶŐ͕ dƌŽŶĚŚĞŝŵ͕ EŽƌǁĂǇ͕ ϮͲϰ͘ϲ͘ϮϬϭϰ͖
DĞŵďĞƌƐŚŝƉŽĨƚŚĞƉƌŽŐƌĂŵŽƌŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͘
• /&/W /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŽŶ EĞƚǁŽƌŬ ĂŶĚ WĂƌĂůůĞů ŽŵƉƵƚŝŶŐ ;EWͿ͕ dĂŝǁĂŶ͕ ϭϴͲϮϬ͘ϵ͘ϮϬϭϰ͖
DĞŵďĞƌƐŚŝƉŽĨƚŚĞƉƌŽŐƌĂŵŽƌŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͘
• Dͬ/ͬ/&ͬdZ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŽŶ ŽŶŶĞĐƚĞĚ sĞŚŝĐůĞƐ Θ ǆƉŽ ;/sͿ͕ tŝĞŶ͕
ƵƐƚƌŝĂ͕ϯͲϳ͘ϭϭ͘ϮϬϭϰ͖DĞŵďĞƌƐŚŝƉŽĨƚŚĞƉƌŽŐƌĂŵŽƌŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͘
• /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŽŶ /ŶƚĞƌŶĞƚ ŽĨ sĞŚŝĐůĞƐ͕ ĞŝũŝŶŐ͕ ŚŝŶĂ͕ ϭͲϯ͘ϵ͘ϮϬϭϰ͖DĞŵďĞƌƐŚŝƉ ŽĨ ƚŚĞ
ƉƌŽŐƌĂŵŽƌŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͘

WĂƚƌŝĐPƐƚĞƌŐĊƌĚ͗
• ϰƚŚ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĂƐƚůĞDĞĞƚŝŶŐŽŶŽĚŝŶŐdŚĞŽƌǇĂŶĚƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕WŽƌƚƵŐĂů͖ŚĂŝƌŵĂŶŽĨƚŚĞ
ƐĞƐƐŝŽŶ͘
• ϰƚŚ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĂƐƚůĞDĞĞƚŝŶŐŽŶŽĚŝŶŐdŚĞŽƌǇĂŶĚƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕WŽƌƚƵŐĂů͖DĞŵďĞƌƐŚŝƉŽĨƚŚĞ
ƉƌŽŐƌĂŵŽƌŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͘

^ĂŵƵůŝĂůƚŽ͗
• D ^/'DdZ/^ ϮϬϭϰ͕ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŽŶ DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ĂŶĚ DŽĚĞůŝŶŐ ŽĨ ŽŵƉƵƚĞƌ
^ǇƐƚĞŵƐ͕ƵƐƚŝŶ͕dy͕h^͕ϭϲ͘ͲϮϬ͘ϲ͘ϮϬϭϰ͖DĞŵďĞƌƐŚŝƉŽĨƚŚĞƉƌŽŐƌĂŵŽƌŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͘
• Yd ϮϬϭϰ͕ ϭƐƚ ƵƌŽƉĞĂŶ ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŽŶ YƵĞƵĞŝŶŐ dŚĞŽƌǇ͕ 'ŚĞŶƚ͕ ĞůŐŝƵŵ͕ ϮϬ͘ͲϮϮ͘ϴ͘ϮϬϭϰ͖
DĞŵďĞƌƐŚŝƉŽĨƚŚĞƉƌŽŐƌĂŵŽƌŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͘
• /dϮϲ͕ϮϲƚŚ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůdĞůĞƚƌĂĨĨŝĐŽŶŐƌĞƐƐ͕<ĂƌůƐŬƌŽŶĂ͕^ǁĞĚĞŶ͕ϵ͘Ͳϭϭ͘ϵ͘ϮϬϭϰ͖DĞŵďĞƌƐŚŝƉŽĨ
ƚŚĞƉƌŽŐƌĂŵŽƌŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͘
:ƵŬŬĂDĂŶŶĞƌ͗
• /ƐŝĂWĂĐŝĨŝĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞŽŶtŝƌĞůĞƐƐĂŶĚDŽďŝůĞϮϬϭϱ͖DĞŵďĞƌƐŚŝƉŽĨƚŚĞƉƌŽŐƌĂŵŽƌ
ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͘
• /W/DZϮϬϭϰ͖DĞŵďĞƌƐŚŝƉŽĨƚŚĞƉƌŽŐƌĂŵŽƌŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͘
dĂůĞďdĂƌŝŬ͗
• <ĞǇŶŽƚĞ͕/Ŷƚ͛ůŽŶĨ͘ŽŶtŝƌĞůĞƐƐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ;t/EKDͿ͕ZĂďĂƚ͕DŽƌŽĐĐŽ͕ĞĐ͘ϮϬϭϰ͘
ŚĞŶŐzĂŶ͗
• ^ƚĞĞƌŝŶŐĐŽŵŵŝƚƚĞĞŽĨ//ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŽŶĨĞƌĞŶĐĞŽŶŽŵƉƵƚĞƌĂŶĚ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶdĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕
ŽŵŵŝƚƚĞĞDĞŵďĞƌ͕h͘^͘͘
ϳϴ

• dŚĞdŚŝƌĚ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŽŶĨĞƌĞŶĐĞŽŶĚǀĂŶĐĞƐŝŶsĞŚŝĐƵůĂƌ^ǇƐƚĞŵƐ͕dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐĂŶĚ
ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕:ƵŶĞϮϮͲϮϲ͕ϮϬϭϰ͕^ĞǀŝůůĞ͕^ƉĂŝŶ͖DĞŵďĞƌƐŚŝƉŽĨƚŚĞƉƌŽŐƌĂŵŽƌŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ
ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͘
• /^K;ϮϬϭϰͿϭϮƚŚ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŽŶĨĞƌĞŶĐĞŽŶ^ĞƌǀŝĐĞKƌŝĞŶƚĞĚŽŵƉƵƚŝŶŐ;ĐůĂƐƐͿ͕WĂƌŝƐ͕&ƌĂŶĐĞ͕
EŽǀ͘ϯͲϲ͕ϮϬϭϰ͖DĞŵďĞƌƐŚŝƉŽĨƚŚĞƉƌŽŐƌĂŵŽƌŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͘
• dŚĞϯƌĚ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŽŶĨĞƌĞŶĐĞŽŶ^ŵĂƌƚ^ǇƐƚĞŵƐ͕ĞǀŝĐĞƐĂŶĚdĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕:ƵůǇϮϬͲϮϰ͕ϮϬϭϰ͕
WĂƌŝƐ͕&ƌĂŶĐĞ͖DĞŵďĞƌƐŚŝƉŽĨƚŚĞƉƌŽŐƌĂŵŽƌŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͘
• dŚĞϭϮƚŚ//ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŽŶĨĞƌĞŶĐĞŽŶĞƉĞŶĚĂďůĞƵƚŽŶŽŵŝĐĂŶĚ^ĞĐƵƌĞŽŵƉƵƚŝŶŐ͕ƵŐϮϰͲ
Ϯϳ͕ϮϬϭϰʹĂůŝĂŶ͕ŚŝŶĂ͖DĞŵďĞƌƐŚŝƉŽĨƚŚĞƉƌŽŐƌĂŵŽƌŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͘
• dŚĞϱƚŚ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůtŽƌŬƐŚŽƉŽŶtŝƌĞůĞƐƐEĞƚǁŽƌŬƐĂŶĚDƵůƚŝŵĞĚŝĂ͕ĂůŝĂŶ͕ŚŝŶĂ͕ƵŐ͘ϮϰͲϮϳ͕
ϮϬϭϰ͖DĞŵďĞƌƐŚŝƉŽĨƚŚĞƉƌŽŐƌĂŵŽƌŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͘
• dŚĞϭƚŚ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŽŶĨĞƌĞŶĐĞŽŶ/ŶƚĞƌŶĞƚŽĨsĞŚŝĐůĞƐ͕ƵŐ͘ϮϳͲϮϵ͕ϮϬϭϰ͕ĞŝũŝŶŐ͕ŚŝŶĂ͖
DĞŵďĞƌƐŚŝƉŽĨƚŚĞƉƌŽŐƌĂŵŽƌŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͘
• dŚĞϭϮƚŚ//ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŽŶĨĞƌĞŶĐĞŽŶŵďĞĚĚĞĚŽŵƉƵƚŝŶŐ͕ƵŐϮϰͲϮϳ͕ϮϬϭϰʹĂůŝĂŶ͕
ŚŝŶĂ͖DĞŵďĞƌƐŚŝƉŽĨƚŚĞƉƌŽŐƌĂŵŽƌŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͘
• dŚĞϯƌĚ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŽŶĨĞƌĞŶĐĞŽŶŽŶŶĞĐƚĞĚsĞŚŝĐůĞƐΘǆƉŽ;/sϮϬϭϰͿ͕EŽǀϯͲϳ͕ϮϬϭϰ͕
DĞƐƐĞtŝĞŶ͕sŝĞŶŶĂ͕ƵƐƚƌŝĂ͖DĞŵďĞƌƐŚŝƉŽĨƚŚĞƉƌŽŐƌĂŵŽƌŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͘
• dŚĞϰƚŚ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŽŶĨĞƌĞŶĐĞŽŶDŽďŝůĞ^ĞƌǀŝĐĞƐ͕ZĞƐŽƵƌĐĞƐĂŶĚhƐĞƌƐ;DŽďŝůŝƚǇϮϬϭϰͿ͕:ƵůǇϮϬͲ
Ϯϰ͕ϮϬϭϰͲWĂƌŝƐ͕&ƌĂŶĐĞ͖DĞŵďĞƌƐŚŝƉŽĨƚŚĞƉƌŽŐƌĂŵŽƌŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͘
• dŚĞϭϮƚŚ//ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŽŶĨĞƌĞŶĐĞŽŶ'ƌĞĞŶŽŵƉƵƚŝŶŐĂŶĚŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͕^ĞƉϭͲϯ͕ϮϬϭϰ͕
dĂŝƉĞŝ͕dĂŝǁĂŶ͖DĞŵďĞƌƐŚŝƉŽĨƚŚĞƉƌŽŐƌĂŵŽƌŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͘
• ^ŝŐĂƚĂ^ĐŝĞŶĐĞϮϬϭϰ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůtŽƌŬƐŚŽƉŽŶŽŶƚĞǆƚŝƐĐŽǀĞƌǇĂŶĚĂƚĂDŝŶŝŶŐ͕ϰͲϳ
ƵŐƵƐƚ͕ϮϬϭϰ͕ĞŝũŝŶŐ͕ŚŝŶĂ͖DĞŵďĞƌƐŚŝƉŽĨƚŚĞƉƌŽŐƌĂŵŽƌŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͘
• dŚĞϭϰƚŚ//ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŽŶĨĞƌĞŶĐĞŽŶŽŵƉƵƚĞƌĂŶĚ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶdĞĐŚŶŽůŽŐǇ;/dϮϬϭϰͿ͕yŝ͛ĂŶ͕
ŚŝŶĂ͖ŚĂŝƌŵĂŶƐŚŝƉ͘
• dŚĞϲƚŚ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů^ǇŵƉŽƐŝƵŵŽŶǇďĞƌƐƉĂĐĞ^ĂĨĞƚǇĂŶĚ^ĞĐƵƌŝƚǇ;^^ϮϬϭϰͿ͕WĂƌŝƐ͕&ƌĂŶĐĞ͖
ŚĂŝƌŵĂŶƐŚŝƉ͘
• dŚĞ//ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů^ǇŵƉŽƐŝƵŵŽŶZĞĐĞŶƚĚǀĂŶĐĞƐŽĨŽŵƉƵƚĞƌĂŶĚ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶdĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ
;Z/dϮϬϭϰͿ͕yŝ͛ĂŶ͕ŚŝŶĂ͖ŚĂŝƌŵĂŶƐŚŝƉ͘
• dŚĞ//ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůtŽƌŬƐŚŽƉŽŶĂƚĂ͕dĞǆƚ͕tĞďĂŶĚ^ŽĐŝĂůEĞƚǁŽƌŬŝŶŐDŝŶŝŶŐ;tdt^DϮϬϭϰͿ͕
yŝ͛ĂŶ͕ŚŝŶĂ͖ŚĂŝƌŵĂŶƐŚŝƉ͘
• dŚĞϮϬϭϰϵƚŚ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŽŶĨĞƌĞŶĐĞŽŶƌŽĂĚďĂŶĚĂŶĚtŝƌĞůĞƐƐŽŵƉƵƚŝŶŐ͕ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ
ĂŶĚƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕'ƵĂŶŐǌŚŽƵ͕ŚŝŶĂ͖ŚĂŝƌŵĂŶƐŚŝƉ͘
DĂƌƚƚŝŶĞŶ͕ůĞŬƐŝ͗
• DŝůŝƚĂƌǇ ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ;D/>KDͿ͕ ĂůƚŝŵŽƌĞ͕ D͕ h^͕ ϲͲϴ͘ϭϬ͘ϮϬϭϰ͕ h^͖
WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶͬƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͘
• /ŽŶĨĞƌĞŶĐĞŽŶŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐĂŶĚEĞƚǁŽƌŬ^ĞĐƵƌŝƚǇ͕^ĂŶ&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕͕h^͕ϮϵͲϯϭ͘ϭϬ͘ϮϬϭϰ͖
WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶͬƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͘
DƵƚĂĨƵŶŐǁĂ͕ĚǁĂƌĚ͗
• ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶǁŝƚŚ&ŝŶŶŝƐŚ /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͗,ŝŐŚůŝŐŚƚŝŶŐǆƉĞƌƚŝƐĞĂŶĚWĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉKƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐĂƚ /^d
ĨƌŝĐĂŽŶĨĞƌĞŶĐĞϮϬϭϰŚĞůĚŝŶDĂƵƌŝƚŝƵƐŽŶϬϲʹϬϵDĂǇϮϬϭϰ͖WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶͬƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͘

ϳϵ

ZtZ^

ƐĂ,ǇǇƚŝć͗
• ĞƐƚWĂƉĞƌǁĂƌĚ͕ĂĚŵŝƚƚĞĚďǇ/dϮϲ;ϮϲƚŚ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůdĞůĞƚƌĂĨĨŝĐŽŶŐƌĞƐƐ͕<ĂƌůƐŬƌŽŶĂ͕^ǁĞĚĞŶ͕
ϵ͘Ͳϭϭ͘ϵ͘ϮϬϭϰͿ͘
• ŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞĚDĞŵďĞƌŽĨƚŚĞϮϬϭϱ//E&KKDdĞĐŚŶŝĐĂůWƌŽŐƌĂŵŽŵŵŝƚƚĞĞ͕ĂĚŵŝƚƚĞĚďǇ/
ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ^ŽĐŝĞƚǇ͕h^͘
^ĂŵƵůŝĂůƚŽ͗
• ĞƐƚWĂƉĞƌǁĂƌĚ͕ĂĚŵŝƚƚĞĚďǇ/dϮϲ;ϮϲƚŚ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůdĞůĞƚƌĂĨĨŝĐŽŶŐƌĞƐƐ͕<ĂƌůƐŬƌŽŶĂ͕^ǁĞĚĞŶ͕
ϵ͘Ͳϭϭ͘ϵ͘ϮϬϭϰ
ŶƚƚŝKƵůĂƐǀŝƌƚĂ͗
• ,ŽŶŽƌĂďůĞDĞŶƚŝŽŶĨŽƌĂĨƵůůƉĂƉĞƌ͕ŵǇƂŶƚćũć͗D^/',/͕h^͘
ŚĞŶŐzĂŶ͗
• /KƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉǁĂƌĚĂƚ//dϮϬϭϰ͕ĂĚŵŝƚƚĞĚďǇ//dϮϬϭϰ^ƚĞĞƌŝŶŐ
ŽŵŵŝƚƚĞĞ͕h͘^͘͘
• /KƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ^ĞƌǀŝĐĞǁĂƌĚĨŽƌ/Z/dϮϬϭϰKƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕ĂĚŵŝƚƚĞĚďǇ//dϮϬϭϰ
KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶŽŵŵŝƚƚĞĞ͕ŚŝŶĂ͘
• /KƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ^ĞƌǀŝĐĞǁĂƌĚĨŽƌ/dt^DϮϬϭϰKƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕ĂĚŵŝƚƚĞĚďǇ//dϮϬϭϰ
KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶŽŵŵŝƚƚĞĞ͕ŚŝŶĂ͘
• KƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉǁĂƌĚĂƚ/,Wͬ/^^ͬ^^ϮϬϭϰ͕ĂĚŵŝƚƚĞĚďǇ/
,Wͬ/^^ͬ^^ϮϬϭϰKƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶŽŵŵŝƚƚĞĞ͕&ƌĂŶĐĞ͘
• ǆĐĞůůĞŶƚ/ŶĚŝǀŝĚƵĂůĨƌŽŵďƌŽĂĚŝŶ^ŚĂĂŶǆŝWƌŽǀŝŶĐĞϮϬϭϰ͕ĂĚŵŝƚƚĞĚďǇ^ŚĂĂŶǆŝWƌŽǀŝŶĐĞĨŽƌĞŝŐŶĞƌ
ĂĨĨĂŝƌŽĨĨŝĐĞ͕ŚŝŶĂ͘
• dŚĞĞƐƚ&ĂĐƵůƚǇŝŶĐĂĚĞŵŝĐzĞĂƌϮϬϭϯͲϮϬϭϰ͕ĂĚŵŝƚƚĞĚďǇyŝĚŝĂŶhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ŚŝŶĂ

s/^/d^ZK
:Ǉƌŝ,ćŵćůćŝŶĞŶ͗
• ĚĚŝƐďĂďĂ/ŶƐƚŝƚƵƚĞŽĨdĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ƚŚŝŽƉŝĂ͖ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕ϳĚĂǇƐ͘
ŶƚƚŝKƵůĂƐǀŝƌƚĂ
• DĂǆWůĂŶĐŬ/ŶƐƚŝƚƵƚĞĨŽƌ/ŶĨŽƌŵĂƚŝĐƐ͕'ĞƌŵĂŶǇ͕ϯŵŽŶƚŚƐ͕ƌĞĂƐŽŶŽĨǀŝƐŝƚ͗ZĞƐĞĂƌĐŚ͘
<ĂůůĞZƵƚƚŝŬ͗
• Ž/d͕hŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨĂƌĞƐ^ĂůĂŵ͕dĂŶǌĂŶŝĂ͕ϮǁĞĞŬƐ͕ƌĞĂƐŽŶŽĨǀŝƐŝƚ͗dĞĂĐŚŝŶŐ͘
• /d͕ĚĚŝƐďĂďĂ/ŶƐƚŝƚƵƚĞŽĨƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ƚŚŝŽƉŝĂ͕ϮǁĞĞŬƐ͕ƌĞĂƐŽŶŽĨǀŝƐŝƚ͗dĞĂĐŚŝŶŐ͘
ϴϬ

ŚĞŶŐzĂŶ͗
• yŝĚŝĂŶhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ŚŝŶĂ͕ϯŵŽŶƚŚƐ͕ƌĞĂƐŽŶŽĨǀŝƐŝƚ͗dĞĂĐŚŝŶŐĂŶĚƌĞƐĞĂƌĐŚ͘
ŚŽƵ͕>ŝĂŶŐ͗
• EŽƌƚŚǁĞƐƚĞƌŶhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕h^͕ϭŵŽŶƚŚƐ͕ƌĞĂƐŽŶŽĨǀŝƐŝƚ͗ZĞƐĞĂƌĐŚ͘
DĂƌƚƚŝŶĞŶ͕ůĞŬƐŝ͗
• tŽƌĐĞƐƚĞƌWŽůǇƚĞĐŚŶŝĐ/ŶƐƚŝƚƵƚĞ͕h^͕ϲŵŽŶƚŚƐ͕ƌĞĂƐŽŶŽĨǀŝƐŝƚ͗ZĞƐĞĂƌĐŚ͘
• tŽƌĐĞƐƚĞƌWŽůǇƚĞĐŚŶŝĐ/ŶƐƚŝƚƵƚĞ͕h^͕ϲŵŽŶƚŚƐ͕ƌĞĂƐŽŶŽĨǀŝƐŝƚ͗WŽƐƚŐƌĂĚƵĂƚĞƐƚƵĚŝĞƐ͘
DƵƚĂĨƵŶŐǁĂ͕ĚǁĂƌĚ͗
• ĚĚŝƐ ďĂďĂ /ŶƐƚŝƚƵƚĞ ŽĨ dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ ĚĚŝƐ ďĂďĂ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ ƚŝŽƉŝĂ͕ ϭϬ ĚĂǇƐ͕ ƌĞĂƐŽŶ ŽĨ ǀŝƐŝƚ͗
dĞĂĐŚŝŶŐ͘
• hŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨĂƌĞƐ^ĂůĂĂŵ͕dĂŶƐĂŶŝĂ͕ϭϬĚĂǇƐ͕ƌĞĂƐŽŶŽĨǀŝƐŝƚ͗dĞĂĐŚŝŶŐĂŶĚƌĞƐĞĂƌĐŚ͘
• dŚĞ ŽƌĚĞĂƵǆ ^ĐŚŽŽů ŽĨ WƵďůŝĐ ,ĞĂůƚŚ ;/ŶƐƚŝƚƵƚ ĚĞ ^ĂŶƚĠ WƵďůŝƋƵĞ͕ Ě͛ƉŝĚĠŵŝŽůŽŝĞ Ğƚ ĚĞ
ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚʹ/^WͿ͕hŶŝǀĞƌƐŝƚĠŽƌĚĞĂƵǆ͕ZĂŶƐŬĂ͕ϯĚĂǇƐ͕ƌĞĂƐŽŶŽĨǀŝƐŝƚ͗ZĞƐĞĂƌĐŚ͘
ƐĂ,ǇǇƚŝć
• ĂƌŶĞŐŝĞDĞůůŽŶhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕h^͕ϭŵŽŶƚŚ͕ƌĞĂƐŽŶŽĨǀŝƐŝƚ͗ZĞƐĞĂƌĐŚ͘

&KZ/'Es/^/dKZ^
• ƌƵŵďǇ͕ƵŶĐĂŶĨƌŽŵhŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽůůĞŐĞ>ŽŶĚŽŶ͕h<͘
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